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序言―グローバル金融危機の再発
を回避するために
　2008 年のグローバル金融危機から 10 年
が経過した。グローバル金融危機後、その
教訓を踏まえてこうした危機を繰り返さな
いために、さまざまな国際会議で種々の対
策が打ち出され、国際的な合意のもと、各
国で諸施策が実行された。そうした施策の
1 つに OTC（店頭）デリバティブ市場の
改革がある。この市場改革は、OTC デリ
バティブ市場のパラダイムシフトというに
相応しい内容を持っている。
　本稿では、まずグローバル金融危機にお
いてOTCデリバティブ市場はどのような
問題を提起したかを検討する。そして、グ
ローバル金融危機後、米国で施行されたドッ
ド・フランク法の下におけるOTCスワップ
市場改革の内容を概観したのち、その主要
な施策の 1つであるSEF（Swap Execution 
Facility）を巡る展開と、トランプ政権下に
おけるドッド・フランク法とSEFの行方に
ついて検討することとしたい。
SEF（Swap Execution Facility）の研究
－トランプ政権下のOTCデリバティブ市場の行方－
The Study of the Swap Execution Facility (SEF)
－ The future of the OTC derivative markets under the Trump Administration －
可児　滋
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1．グローバル金融危機と OTC デ
リバティブ
　2008 年 9 月、米国の大手証券会社のリー
マンブラザーズが倒産した。この主因は、
米国の住宅バブルが崩壊して、多数の住宅
ローンがデフォルトを来たし、この結果、
サブプライムローンの証券化商品の価格が
崩落したことによる。そして、このリーマ
ンショックは、グローバル金融危機を象徴
するイベントとなった。
　こうしたグローバル金融危機を広範化、
深刻化させた主因の 1 つに OTC デリバ
ティブ取引がある。
（1）OTC取引と取引所取引
　OTC デリバティブ市場で、大半を占め
る取引は、金利スワップと CDS 取引であ
る。
　ここで、OTC 取引と取引所取引との主
要な相違点をみると、第 1に、信用リスク
の担い手の違いがあげられる。すなわち、
後述の CCP 機能を使わない OTC 取引で
は、2当事者間のダイレクトの契約になり、
当事者は相手方の信用リスクを担うことに
なる。したがって、期日が到来するまでの
間に取引の相手方がデフォルトを起こした
場合には、取引の当事者は損失を被る恐れ
がある。このため、OTC 取引の取引当事
者は、契約締結にあたって相手方の信用度
合を慎重に評価することが重要であり、ま
た、契約後も契約期間中の格付けの変化等、
相手方の信用度合の動向に常に注意を払う
必要がある。
　これに対して、取引所取引では、取引所
に入ってくる売り買いの注文がマッチした
瞬間に、売り注文の相手は買い手としての
取引所（取引所の一部門の清算部署か外部
の清算機構）になり、買い注文の相手は売
り手としての取引所となる。すなわち、売
り買いの取引は、[ 売り手―取引所 ] と [ 買
い手―取引所 ] の 2 つの取引となる。
　清算機関が持つこうした機能がどのよう
な形で発揮されるかをみると、いま、取引
所取引で市場参加者Aの売り注文と市場
参加者 Bの買い注文との間に出合いがつ
いたとする。しかし、それはAと Bとの
間の取引となるのではなく、出合いがつい
た瞬間にこの取引はAの売り・清算機関
の買いと、Bの買い・清算機関の売りとい
う 2つの取引に置換（novation）される。
　このように、売り買いすべての取引にお
いて、取引所が必ず一方の相手方になり、
取引所が信用リスクを担うことになる。し
たがって、取引所取引においては、取引の
相手方の信用リスクを懸念することなく取
引ができる｡
　第 2に、スペックの違いがある。すなわ
ち、取引所取引では標準化された商品を
上場、取引する。この理由は、取引当事者
のニーズの最大公約数的なところを汲み上
げて商品設計することにより、多くの取引
参加者を吸引して潤沢な流動性を具備した
マーケットの形成を狙いとすることにあ
る。
　これに対して、OTC 取引では、基本的
に取引当事者のニーズをきめ細かく汲み
とったテーラーメードのスペックの商品を
取引することが大きな特徴である。
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（2）クレジットデリバティブ
　グローバル金融危機で、特に大きな問題
となった取引がCDSである。
　CDS（Credit Default Swap）は、企業
が持つ信用リスクを取引対象とするクレ
ジットデリバティブの代表的な商品であ
る。ここで、クレジットデリバティブ（credit 
derivative） と は、 原 資 産（underlying 
asset）から信用リスクを切り離して信用
リスク自体を取引対象とするデリバティブ
である。
　クレジットデリバティブの原資産は参
照債務（reference obligation）と呼ばれ、
参照債務の主体を参照企業（reference 
entity）という。参照債務は、貸付債権、
個別債券、債券ポートフォリオ、信用状等
のほか、信用リスクを対象とした各種指数
も含まれる。また、参照債務は、単独特定
の債務であることもあれば、複数の債務を
束ねてバスケットにすることもある。
　クレジットデリバティブの市場参加者を
みると、銀行が大きなシェアを占め、それ
に保険会社、証券会社、ヘッジファンド等
が続いている｡
　クレジットデリバティブは、信用リスク
をヘッジする主体と信用リスクを引き受
けることによりリターンを狙う主体との間
で取引が成立することとなる。そして、信
用リスクをヘッジする主体（ヘッジャー）
が「プロテクションの買い手」となり、信
用リスクをテイクする主体（スペキュレー
ター）が「プロテクションの売り手」とな
る。このように、クレジットデリバティブ
取引は、プロテクションの売買取引である。
そして、プロテクションの買い手は売り手
に対して信用リスクの引受料としてプレ
ミアムを支払う一方、クレジットイベント
が発生して信用リスクが表面化した場合に
は、プロテクションの売り手は買い手に補
償金を支払うこととなる。こうしたクレ
ジットイベントには、債務不履行、破産、
会社更生、民事再生、元本や金利の減免・
猶予等の条件変更がある。
（3）CDSと TRS
①CDS
　CDS は、貸付債権や社債等が持つ信用
リスクと信用リスク引受料であるプレミア
ムを交換する取引である。CDS の参照債
務が単独特定の債務である場合には、シン
グルネーム CDS、複数の債務を束ねた場
合には、バスケット型CDSという。また、
数十から百数十の銘柄を参照する CDS の
市場価格を指数化したものをインデックス
CDSと呼んでいる。
　CDS 取引をみると、シングルネーム
CDS よりもインデックスCDSの方が活発
に行われている。これは、単一の企業のク
レジットを対象とするよりも数多くの企業
のクレジットを対象としたほうが信用リ
スクの分散投資効果が期待できることによ
る。インデックス CDS には、投資適格銘
柄を集めたものや、逆に投資適格を下回る
銘柄を集めたもの、ボラティリティが高い
銘柄を集めたもの、産業セクター別に銘
柄を集めたもの等、各種のインデックス
CDSが存在する 1。
　なお、日本証券クリアリング機構では、
マークイット・グループ・リミテッド社と
協力して、投資適格を有する日本国内企業
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の CDS 取引を指標化したMarkit iTraxx 
Japan インデックスに関するデータを日々
ウェブサイトで掲載している。
　CDS は、マーケットで最も活発に取
引されているクレジットデリバティブ
であり、国際スワップデリバティブ協
会（International Swaps and Derivatives 
Association、 ISDA）では、CDS 契約の雛
形（マスターアグリーメント）を作成して、
取引当事者の参考に供している。現在では、
CDS の当事者はこのマスターアグリーメ
ントに沿って契約するのが一般的になって
いる。
②TRS
　TRS（Total Rate Of Return Swap、
Total Return Swap）は、CDSに次いで活
発に取引されているクレジットデリバティ
ブである。
　TRS では、信用リスクをヘッジする側
をTRS のペイヤー、信用リスクの担い手
をTRS のレシーバーという。そして、ペ
イヤーはレシーバーから LIBOR にスプ
レッドを加えた変動金利を受取る一方、レ
シーバーは、原資産が生む金利やキャピタ
ルゲイン（ロスになることもあり得る）を
合せたトータルリターンを受取る。このよ
うに、TRS では、レシーバーは原資産を
買うことなく、それに投資したと同様の
トータルリターン（またはロス）を得るこ
ととなり、ここからTRS の名称が付けら
れている。
③CDSのフレームワーク
　上述のとおり、CDS の買い手は信用リ
スクをヘッジする側（プロテクションの買
い手）となり、売り手は信用リスクの担
い手（プロテクションの売り手）となる。
そして、CDS の買い手は売り手に対して、
信用リスクの引き受け料として一定金額の
プレミアムを支払う。
　プレミアムのプライシングは、基本的に
オプションの価格評価モデルにより計算で
きるが、ブラック・ショールズモデルは、
市場リスクを前提としたモデルであり、こ
れを信用リスクを扱うクレジットデリバ
ティブに適合するよう修正する必要があ
る。
　CDS は、多くの市場参加者が取引する
マーケットが形成されていて、プレミアム
は、LIBOR との間のスプレッドをデフォ
ルトスワッププライスとして、3、5、7、
10 年のスワップ期間別に、常時、気配値
がクオートされている｡
　CDS の期間中にクレジットイベントが
発生した場合には、CDS の売り手は買い
手に補償を行う一方、クレジットイベント
が発生することなく期間を経過した場合に
は CDS の売り手はプレミアムをそのまま
表 1　CDSインデックス
Markit CDX North America Investment Grade
Markit CDX North America High Yield
Markit CDX North America Investment Grade High Volatility
Markit CDX Emerging Markets
Markit LCDX (loan CDS)
Markit MCDX (municipal CDS)
Markit iTraxx Europe
Markit iTraxx Europe Crossover
Markit iTraxx Asia ex Japan Investment Grade
Markit iTraxx Japan
Markit iTraxx Australia
Markit iTraxx SovX Western Europe
Markit iTraxx SovX Asia Paciﬁ c
（出所）The Wall Street Journal "Credit Derivative Indexes"
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掌中にすることができる。
　CDS におけるプロテクションの買い手
は、貸付債権や社債を売買することなく信
用リスクをヘッジすることができ、その機
能は保証に似ているということができる。
たとえば、貸付債権を持つ金融機関は、融
資先に知られることなくサイレントで融資
先の信用リスクをプロテクションの売り手
に移転することができる。
　一方、投資家が融資や社債の購入によっ
て信用リスクをテイクしてリターンを狙う
場合には、融資元本ないし社債の購入代金
が必要となるが、CDS取引でプロテクショ
ンの売り手となることにより、少額の資金
でリターンを狙うことが可能となる。
④CDS取引の具体例
　CDS 取引を具体例でみると、いま、あ
る機関投資家が、A社の社債に投資する計
画を持っているとする。しかし、この投資
家はA社の信用状態に対していささかの
懸念を抱いている。そこで、投資家は、社
債を購入すると同時に、銀行との間でA
社社債を参照債務とする CDS 取引を実施
する｡
　これにより、投資家は、プロテクション
の買い手となり、CDS 取引のカウンター
パーティとなった銀行は、プロテクション
の売り手となる。そして、投資家は、銀行
に対して社債の元本に一定の率を乗じた金
額をプレミアムとして支払う。
　その後、CDS の期間中にA社が破綻し
た場合には、銀行は、社債の元本（社債の
一部償還があった場合には、その償還額を
差し引いたネット金額）を投資家に支払う。
また、A社にクレジットイベントが発生す
ることなくCDSの期限を迎えた場合には、
銀行は投資家から受け取ったプレミアムを
そのまま掌中にする。
⑤CDSの決済方法
　CDS の期間中にクレジットイベントが
発生した場合の決済方法には 3種類ある。
以下では、上述でみた具体例に沿って、参
照債務が社債のケースで、機関投資家が
プロテクションの買い手、銀行がプロテク
ションの売り手となり、クレジットイベン
トが発生した場合の決済方法をみることに
する。
ⅰ現物決済（physical settlement）
　投資家から銀行に対して社債が渡される
のと引き換えに、銀行は投資家に対して社
債の額面相当額を支払う。
　クレジットイベントの発生により社債の
時価は額面に比べて大幅減価しているが、
投資家は銀行から額面相当額の支払を受け
てプロテクションの効果を得ることができ
る。
　この現物決済が持つ問題は、決済額が小
さい場合には事務手続きが煩瑣であること
と、投資家が実際には社債を保有していな
いケースでは市場からの調達が必要となる
が、クレジットイベントが発生した場合に
はショートスクイーズから市場価格が急騰
して高値で社債を調達する恐れがある点で
ある。
ⅱ現金決済（cash settlement）
　取引当事者がディーラーから社債の価格
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を取得して、これを社債の時価とする。そ
して、銀行は投資家に対して額面相当額か
ら社債の時価を差し引いた額を支払う。こ
の場合は、投資家から銀行に対して社債を
引き渡すことはしない。
　この現金決済が持つ問題は、取引当事者
が個別にディーラーから社債の時価を取得
することから、価格の透明性、客観性に欠
ける点である。
ⅲ オ ー ク シ ョ ン 決 済 方 式（auction 
settlement）
　オークション決済方式では、クレジット
イベントが発生した場合の社債の時価を
ⅱの現金決済のように取引当事者が個別に
ディーラーから取得するのではなく、業界
全体で実施する入札により時価を計算す
る。
　オークション決済によるメリットは、一
般の現金決済方式に比べると、透明性が高
く市場の実勢が反映されることにあり、現
在では、オークション決済方式がマーケッ
トのスタンダードとなっている。
2．グローバル金融危機とCDS
（1）CDSの取引動機
　以上の CDS のフレームワークと取引の
実際を踏まえて、グローバル金融危機を深
刻化させた CDS 取引がどのように行われ
たかをみることにしよう。
　通常の CDS 取引ではプロテクションの
買い手がヘッジャー、売り手がスペキュ
レーターとなって、参照債務の信用リスク
がプロテクションの買い手から売り手に移
転する、という形で CDS が信用リスクマ
ネジメントのツールとして活用される。し
かし、グローバル金融危機時に活発に行わ
れた CDS 取引は、プロテクションの買い
手も売り手もスペキュレーターとなって参
照債務を対象に投機に走り、CDS 取引の
本質的機能であるリスク管理への活用から
大きく乖離した形になった。
　たとえば、あるスペキュレーターがある
企業の信用リスクが先行き強まり倒産の可
能性が大きいと予想したとする。しかし、
このスペキュレーターは、この企業の社債
等を持つステークホルダーではない。
　そこで、このスペキュレーターは、金融
機関との間で当該企業を参照法人とする
CDS 取引を行ってプロテクションの買い
手になる。金融機関側は、当該企業が破綻
することはないとみてプロテクションの売
り手になる。こうした場合には、もともと
対象となる貸付債権や社債が存在しないこ
とから、スペキュレーターと金融機関の間
で適宜、想定元本を決めて取引を行うこと
となる。したがって、スペキュレーション
の規模如何で、想定元本がとてつもなく大
きくなるケースもある。
　そして、CDS の期間中に CDS の参照法
人である企業にデフォルトが発生した場合
には、プロテクションの買い手であるスペ
キュレーターはプロテクションの売り手か
ら保険金に相当する想定元本の減損分を受
け取る。この結果、このスペキュレーター
は保険料に相当する少額のプレミアムを支
払っただけで、保険金に相当する多額の支
払いを受け取り、大きなリターンを得るこ
とができる。
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　これに対して、CDS の期間中に参照法
人である企業にイベントなく推移した場合
には、プロテクションの売り手はスペキュ
レーターから受け取ったプレミアムをその
まま掌中にすることになる。こうしたケー
スでは、プロテクションの買い手だけでは
なく、プロテクションの売り手もスペキュ
レーターとなる。
　グローバル金融危機においては、こうし
た形で CDS を使った投機取引が活発に行
われた。CDS が投機取引に使われる場合
には、当該企業のローンや社債とは無関係
に CDS を無限に発行することが可能とな
り、この結果、CDS 投機取引はすさまじ
い勢いで膨張を続けることとなった。
　このように、2007 年から 2008 年にかけ
て発生したグローバル金融危機における
CDS 取引は、企業の倒産というクレジッ
トイベントを投機の対象として、プロテク
ションの買い手となるスペキュレーターは
企業が倒産するほうに賭け、プロテクショ
ンの売り手となる金融機関は企業が存続す
るほうに賭ける、という形で巨額に上る
CDS 取引が行われた。実際、リーマン・
ブラザーズが破綻する前には同社を参照法
人とする CDS 取引も活発に行われた、と
いう事実がある。
　米国の投資家ウォレン・バフェットは従
前から CDS 取引はいずれ賭博の道具に使
われることになる事態の展開を予想してい
て、クレジットデリバティブを大量破壊兵
器と称して痛烈に批判した 2。
（2）AIG の破綻
　グローバル金融危機のトリガーとなった
サブプライム危機においては、サブプライ
ムローン債権の証券化商品のデフォルトを
ヘッジするために、証券化商品への投資家
がプロテクションの買い手、保険会社や金
融機関、ヘッジファンド等がプロテクショ
ンの売り手となって CDS 取引が活発に行
われた。
　特に、クレジットブームといわれるよう
に信用リスク自体が投機の対象となる状
況にあって、CDS が格好の投機対象とな
り、プロテクションの売買が活発化し、遂
には過熱状態を呈するに至った。しかし、
一旦、住宅バブルが崩壊してサブプライム
ローンのデフォルトが増加すると、プロテ
クションの売り手である保険会社や金融機
関、ヘッジファンド等はプロテクションの
買い手に対する損失補填の支払が嵩み、遂
には経営破綻の恐れがあるケースも出現し
た。仮にそうした状況が広範化すれば、信
用リスクが金融機関の間に伝播するドミノ
効果からシステミックリスクが現実のもの
となる可能性がある。
　AIG（アメリカン・インターナショナル・
グループ）は、傘下の金融会社がプレミア
ム獲得を狙ってプロテクションの売り手に
なり大量の CDS 取引を行っており、この
結果、プロテクションの買い手に支払う損
失補填額が増加するばかりか、CDS のポ
ジションの時価評価による含み損も累増し
た。この結果、米国連邦準備制度（Fed）
が AIG の金融支援に乗り出す顛末となっ
た。
　上述のとおり、CDS は OTCデリバティ
ブの代表的な商品であるが、取引所取引と
異なり、一体、どのような取引主体が、誰
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をカウンターパーティとして、どのくらい
の規模で取引を行っているかが不透明であ
り、このため、監督規制当局は適切な対応
を取ることが難しく、また、市場参加者の
不安を一層掻き立てることとなった。
3．OTCデリバティブ取引の規制改
革－国際的な取組み
　グローバル金融危機を契機にしてOTC
デリバティブ取引の①透明性の拡充、②取
引リスクの表面化によるシステミックリス
クの回避、等を目的に、OTC デリバティ
ブ取引の規制強化に向けての国際的な合意
がいくつかの国際会議で形成された 3。
　これを時系列的にみると、次のとおりで
ある。
（1）G20 ピッツバーグ・サミット（2009.9）
　OTC デリバティブ取引に伴うシステ
ミックリスクの回避を目的に、以下の 4項
目から構成される改革プログラムを実行す
ることが合意された。
①標準化されたすべての OTC デリバ
ティブ契約は、組織化された取引ファシ
リ テ ィ（Organised Trading Facilities、
OTFs）、または電子取引システム（Electric 
Trading Facility,ETF）を通じて取引され
るべきである。ここで、OTF は伝統的な
取引所をいう。
②標準化されたすべての OTC デリバ
ティブ契約は、中央清算機関（Central 
Clearing Party、CCP）を通じて決済され
るべきである。
③OTCデリバティブ契約は、取引情報蓄
積機関（Trade Repositories 、TR）に報
告されるべきである。なお、TR は、デリ
バティブ取引の情報を保管する民間のデー
タセンターである。TRは、市場参加者等
に対する情報源となり取引の透明性を拡充
する機能を担い、また、規制当局が金融シ
ステムの安定を維持するに必要な情報を提
供する機能を担う。
④中央清算機関を通じて決済されないデリ
バティブ契約は、より高い所要自己資本賦
課の対象とされるべきである。
（2）FSB（Financial Stability Board、 金
融安定理事会） （2010 .10）
　OTCデリバティブ市場の改革に関する
報告書（Implementing OTC Derivatives 
Market Reforms）の中で、21 にのぼる勧
告を行った。
そのなかの主な内容は、次のとおりである。
・ 中央清算機関（CCP）を通じた清算集中
の促進
・ 電子取引システム（ETP）を通じた取引
の促進
・資本規制及び証拠金規制の実施
・ 金融市場インフラの破綻・再建処理計画
の策定
・ クロスボーダー取引に対する規制の適用
における相互依拠
・規制の明確化
・ 取引情報蓄積機関（TR）への報告の促
進
（3）G20 カンヌ・サミット最終宣言（2011．
11）
　このサミットでは、次の宣言が行われた。
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　OTC デリバティブ市場の改革は、より
強靭な金融システムを構築するために極め
て重要である。
① 2012 年末までに、標準化されたすべて
のOTCデリバティブ契約は、適当な場合
には、取引所または電子取引システムを通
じて取引され、中央清算されるべきである。
②OTCデリバティブ契約は、取引情報蓄
積機関に報告され、中央清算されない契約
は、より高い自己資本賦課の対象とされる
べきである。
③ バ ー ゼ ル 銀 行 監 督 委 員 会（Basel 
Committee on Banking Supervision 
、BCBS） 及 び 証 券 監 督 者 国 際 機 構
（International Organization of Securities 
Commissions 、IOSCO）に対して、他の
関係機関とともに、2012 年 6 月までに、
中央清算されないOTCデリバティブに対
する証拠金に係る基準を市中協議用に策定
するよう求める。
（4） 支 払 い・ 決 済 シ ス テ ム 委 員 会
（Committee on Payment and Settlement 
Systems 、CPSS）証券監督者国際機構、
IOSCO）（2012.1）
　CPSS- IOSCO は、取引情報蓄積機関
（TR）によって収集・保管・配信されるべ
きOTCデリバティブデータに関する最終
報告書を公表した。
　この報告書は、上述の FSB の勧告のな
かで、CPSS と IOSCO に対し、各国当局
及び OTC デリバティブ監督当局者会合
（OTC Derivatives Regulators Forum）と
協議のうえ、
①データの報告に関する最低要件及び標準
フォーマット、
②グローバルベースでデータを集約するた
めの方法及びメカニズムを整備する内容
の報告書の提出が求められていたことへの
対応である。
（5） 証 券 監 督 者 国 際 機 構（IOSCO） 
（2012.6）
　「デリバティブ市場仲介者規制に関する
国際基準報告書」と題する報告書を公表、
そのなかでOTCデリバティブ市場仲介者
（OTC derivative market intermediaries 、
DMI）への規制に係る
①登録・免許基準、
②健全性規制下にないDMI に対する資本
基準もしくは他の財務資源要件、
③行為規制、
④業務管理基準、
⑤記録保存基準、
に関連した勧告を行った。ここでDMI は、
OTCデリバティブ市場で、自己取引、マー
ケットメイキング、または取引の仲介を行
う市場参加者をいう
（6）OTCデリバティブ主要規制当局者会
合（OTC Derivatives Regulators Group 、
ODRG）（2013.9）
　クロスボーダー規制の抵触・重複等への
対処に関する報告書を公表、そのなかで
ODRGによる合意の主な内容を次のように
述べている。
①同等性や代替的コンプライアンス評価を
行うに当たって、対象当局等との協議・コ
ミュニケーションは不可欠である。
②柔軟で規制の効果に着目したアプローチ
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が同等性等の最終評価の基本となるべきで
ある。
③電子取引システムの利用義務又は清算集
中義務に係る当局間の規制ギャップに対し
ては、より厳しいルールを適用する。
④取引情報蓄積機関への報告（特に取引相
手情報に関する報告）及び当局による取引
情報蓄積機関保有データへのアクセスに対
する障害は除去されるべきである。
⑤外国業者に対して、適切な移行措置及び
合理的で限定的な移行期間が設置されるべ
きである。
（7）G20 サンクトペテルブルグ・サミット
（2013.9）
　このサミットでは、次の声明が発表され
た。
①規制の抵触、不整合、ギャップ及び重複
の解決に向けた大きくかつ建設的な一歩と
して、OTC デリバティブ改革に係るクロ
スボーダー問題に関する主要当局による直
近の一連の合意を歓迎し、枠組みが整備さ
れ評価が可能となった時点で、これらの合
意が早急に実施されることを期待する。
②国・地域及び規制当局が、本国の規制枠
組みを十分尊重しつつ、効果の類似性に基
づいて、国によって差別されることなく相
互の規制及び執行枠組みの質により正当化
されるときは、相互の規制に委ねることを
可能とすべきとの見解で一致する。
（8）バーゼル銀行監視委員会、証券監督者
国際機構（2013.9）
　「中央清算されないデリバティブ取引に
係る証拠金規制」と題する報告書を公表、
清算機関で決済されない金利スワップや
CDS の OTC 取引は、2015 年 12 月以降、
証拠金を差し入れることを義務付けること
とした。
（9）G20 ブリスベン・サミット（2014.11） 
　首脳コミュニケとして、次の内容が発表
された。
①金融危機に対応してわれわれが行った中
核的なコミットメントの重要な面を達成し
た。銀行の資本及び流動性ポジションを改
善し、デリバティブ市場をより安全にする
ためのわれわれの改革は、金融システムに
おけるリスクを低減させる。
②現下の課題は、われわれの政策枠組みの
残っている要素を最終化することであり、
また、合意した金融規制改革を完全に実施
することである。
③われわれは、国・地域が、サンクトペテ
ルブルク宣言に則り、正当化されるときに
は、相互の規制に委ねることを奨励する。
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4．ドッド・フランク法
（1）ドッド・フランク法の成立経緯
　上述のとおり、ピッツバーグ・サミット
をはじめとするOTCデリバティブ取引に
関するさまざまな国際会議による合意をも
とに、各国でOTCデリバティブ取引の法
制度や規則の整備が進展した。
　その中で米国の対応をみると（日本の対
応については付 1. 参照）、オバマ政権下の
2010 年 7 月に「ドッド・フランクウォー
ル街改革および消費者保護法」（Dodd‒
Frank Wall Street Reform and Consumer 
Protection Act、2010、ドッド ･フランク法）
が成立した。ドッド・フランク法は、こ
の本案の成立に貢献したクリストファー・
ドッド（Christopher J. Dodd）上院銀行委
員会委員長とバーニー・フランク（Barney 
Frank）下院金融サービス委員会委員長の
名前を取って付けられた法律で、金融制度
の包括的な改革を内容とする法律である。
　そして、このドッド・フランク法が最
も劇的な変革をもたらした分野の 1 つが
OTCデリバティブ取引についての枠組み
である。
　ドッド ･フランク法では、その第 7章に
おいてOTCデリバティブに関する規制が
定められている。すなわち、同法で、規制
対象となるスワップ等のデリバティブ商
品、スワップ ･ディーラー、主要スワップ
当事者（major swap participant）の定義
が規定された。
　また、同法で、規制対象となるOTCデ
リバティブの中央清算機関（CCP）での清
算、取引所または電子取引システムにおけ
る取引の執行の義務付けが規定されてい
る。
　そして、このドッド ･ フランク法によ
り、商品先物取引委員会（Commodity 
Futures Trading Commission；CFTC）と
証券取引委員会（Securitiesand Exchange 
Commission；SEC）に対して、OTC デリ
バティブ市場を規制する権限が与えられ、
この両機関において具体的な規則が制定さ
れた。
図 1　金融規制改革の国際的な検討のフレームワーク
（出所）みずほ総合研究所「国際的な金融規制改革の動向 11 訂版」2017.3.31 p.4
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（2）CFTCと SECのデリバティブ規制
　ドッド ･フランク法においては、CFTC
と SEC のデリバティブに対する規制・監
督権限を商品の種類で分けている 4。
　すなわち、CFTC は、OTC デリバティ
ブの大半を占めるスワップについての規
制・監督権限を持つ。CFTC管轄のスワッ
プは、金利スワップ、CDS、TRS、株式指
数関連スワップ、外国為替デリバティブ、
コモディテイスワップ等である。また、金
利、外国為替、コモディテイを原資産とす
るオプションも CFTC が管轄するデリバ
ティブに含まれる。しかし、有価証券や有
価証券関連指数を原資産とするデリバティ
ブは除外される。
　一方、SEC は、有価証券を原資産とす
るスワップ等に規制・監督権限を持つ。こ
うした商品には、単一の証券や少数の証券
を対象とする指数を原資産とする CDS や
株式指数関連スワップ等が含まれる。
　また、コモディテイと有価証券等、複
数の原資産を対象とする混合スワップ
（mixed swap）については、CFTCと SEC
が共同して管轄することとしている。こう
した混合スワップ市場は、単数の原資産を
対象とする通常のスワップより小規模であ
るとみられる。混合スワップの具体例とし
ては、原油価格と石油会社の株価とのス
ワップがある。
（3）ドッド・フランク法によるスワップ取
引主体のカテゴリー
　ドッド・フランク法では、規制下の市
場における取引主体について、スワップ
ディーラー、主要スワップ参加者、エンド
ユーザー等に分類している。
①スワップディーラー
　ドッド・フランク法では、スワップディー
ラーは、
表 2　スワップ、有価証券スワップ、混合スワップの種類
（出所）磯部昌吾「米国のOTCデリバティブ規制改革」p134.2012Winter　原典：ドッドフランク法により野村資本市場研究所作成
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ⅰ自己をスワップディーラーと称する者、
ⅱスワップのマーケットメーカー、
ⅲ通常の業務として自己勘定でスワップ取
引を行う者、
ⅳ一般的にスワップディーラーやスワップ
のマーケットメーカーとみられている者、
のいずれかである、と定義している。
　ここで、留意を要する点は、ドッド・
フランク法は、スワップ取引とスワップ
ディーリングを明確に区別していることで
ある5。すなわち、スワップ取引は、板（order 
book）に載っている注文に自分の注文をぶ
つけて取引を成立させることであり、場に
出ている流動性を「使用」することを意味
する。これに対して、スワップディーリン
グは、場に注文を出すという流動性を「供
給」することを主たるビジネスとする。し
たがって、この定義により、一般的にアセッ
トマネジャーやその顧客はスワップディー
リングを行っているとはみなされないこと
となる。そして、多くのアセットマネジャー
の取引の相手方はスワップディーラーとな
る。
　スワップディーラーには、CFTC への登
録義務をはじめとして、資本規制、業務行
為規制等のスワップ関連規制が包括的に課
される。
　なお、大手のスワップディーラーは、全
米先物協会（National Futures Association 
、NFA）を通じて CFTC に登録をしてい
る。NFAを通しての登録スワップディー
ラーは、118社にのぼっている。この中には、
みずほ、野村、SMBC、MUFG 等出資の
日系法人 9社が含まれている（CFTC登録
のスワップディーラーは付 2. 参照）。
②主要スワップ参加者
　ドッド・フランク法では、主要スワップ
参加者は、スワップディーリングを行わ
ない者で、①相当規模ののポジションを持
つ者、②金融安定を脅かす可能性のあるス
ワップポジションを持つ者、③資本規制に
服せず、自己資本に比して高レバレッジで
相当規模のポジションを持つ者、のいずれ
かである、と定義している。
　主要スワップ参加者であるかどうかは、
CFTC や SEC によりリスクに関わる定量
的なテストが行われたうえで判断される。
主要スワップ参加者にも、登録義務、資本
規制、業務行為規制等が課される。
③エンドユーザー
　スワップディーラーでも主要スワップ参
加者でもないスワップ市場参加者は、エン
ドユーザーのカテゴリーに入る。したがっ
て、アセットマネジャーとその顧客の大半
がエンドユーザーとなる。
　エンドユーザーは、金融に係るエンド
ユーザーと商業に係るエンドユーザーに分
類されることがあり、両者は証拠金や清算
等の面で扱いを異にするケースもある。
エンドユーザーに対する規制は、スワップ
ディーラーや主要スワップ参加者に比べる
と緩やかなものであるが、スワップディー
ラーを通じて間接的に規制が及ぶことが考
えられる。
（4）ドッド・フランク法のスワップ取引規
制
　ドッド・フランク法では、第 7章におい
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てスワップ市場について 3つの改革を打ち
出している。
　第 1は、標準化された仕様のスワップの
決済は、集中決済（CCP）により実施する
こと、
　第 2は、スワップ取引は取引情報蓄積機
関（TR）にリアルタイムで報告すること、
　第 3 は、流動性のある標準化された仕
様の金利スワップ（interest rate swaps、
IRS）と CDS 取引の執行は、公認取引
所（Designated Contract Market、DCM）
か、スワップ執行ファシリティ（swap 
execution facilities 、SEF）といった規制
下に置かれた取引プラットフォームで実施
すること、
である。ここで、公認取引所は、たとえば
CME, NYMEX, ICE Futures等の伝統的な
取引所をいう。
　ドッド・フランク法で設立されることと
なった SEF は、さまざまなスワップ取引
の執行を取引当事者に弾力的に提供するこ
とにより、OTC でのスワップ取引の価格
の透明性を拡充するとともにスワップ取引
の促進を図る、という目的を持つ。
　以下では、CCP（集中清算）、TR（取引
情報蓄積機関）、それに SEF（スワップ執
行ファシリティ）について概観する。
5．CCP（集中清算）
　OTCデリバティブ市場改革の柱となる
施策の 1つに、清算集中義務がある。
（1）清算集中義務
①清算集中と清算機関
　グローバル金融危機においては、CDS
をはじめとする OTCデリバティブが大量
に取引されて、さまざまな問題が発生した。
表 3　スワップディーラーおよび主要スワップ参加者に対する主な規制
（出所）磯部昌吾「米国のOTCデリバティブ規制改革」p140.2012Winter　原典：ドッドフランク法により野村資本市場研究所作成
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特に、OTC デリバティブ市場で 1 参加者
がデフォルトを起こした場合には、そのカ
ウンターパーティの損失のみならず、当該
カウンターパーティのカウンターパーティ
にも累を及ぼすというドミノ効果により、
市場参加者間にリスクが伝播して、システ
ミックリスクの顕現化といったworst case
が危惧される事態に立ち至った。
　そして、これを契機として取引所の清算
集中システムは、OTC 取引にはない極め
て大きなメリットを持つとして一段と注目
を集めることとなり、清算集中システムを、
CDSをはじめとするOTC取引にも活用す
るという動きに発展した。
②CDSの問題と対応策
　グローバル金融危機後、さまざまな分
析、検討が行われるなかで金融危機を深刻
化させた大きな要因として、CDS 取引の
問題点が浮き彫りとなった。その主要点は、
CDS 固有のものではなく、CDS 等の OTC
取引に共通する問題である。
　すなわち、OTC 取引は、相対取引であ
ることによる透明性の欠如という問題があ
り、また、セーフティネットとして機能す
るセンタラル・カウンターパーティ（CCP）
を軸とした清算 ･決済システムが存在しな
い問題がある。こうした取引の透明性の欠
如と CCP の不存在が相俟って、決済シス
テム全体が麻痺を起こすシステミックリス
クを招来する恐れがある。
　そして、この 2つの問題を解決するため
に、OTC 取引の清算についても取引所取
引で行われているような枠組みを持つ清算
インフラを使う方策が考えられる。
　すなわち、OTC で活発に取引が行われ
ている商品は、標準的なスペックに取引が
集まる傾向がある。そして、市場流動性が
厚くなればフェアプライスによる取引が可
能となることから、さらにそうした標準
品に取引が集中するという好循環が生まれ
る。
　そこでOTC取引のなかでも標準品を対
象とした清算 ･決済業務について、取引所
の清算部門や組織の独立した組織の CCP
を活用する動きが広範化している。
　このように OTC 取引にも CCP が活用
されれば、CCP のセーフティネットの機
能が発揮され、また取引の最終プロセスの
決済面で CDS 取引等の内容を把握できる
ことから、取引実態の透明性を確保するこ
とができるメリットがある。
③OTCデリバティブ取引の集中清算義務
　こうしたことから、標準化された
OTC デリバティブ取引については、指
定された清算機関（designated clearing 
organization 、DCO）を利用するという集
中清算義務が課せられることとなった。な
お、集中清算の業務を行う中央清算機関は、
一般的にデリバティブ清算機関とかクリア
リングハウスと呼ばれている。
　スワップ商品の中で標準化されている
代表的なものとしては CDS や固定－変動
（ﬁ xed-to-ﬂ oating）、変動－変動（ﬂ oating-
to-ﬂ oating）金利スワップ等のタイプがある。
　このような取引の集中清算は、古くから
取引所取引で実施されている処理方法で
ある。すなわち、取引所で行われるすべて
の取引は、2取引当事者の間に取引所の中
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にある清算機関、または取引所から清算業
務を委託された清算機関が介在する。そし
て、この清算機関がすべての取引の相手方
となり信用リスクを担う機能を果たす。こ
のように取引所の清算機関は双方の取引当
事者の間（センター）に立って各々の取引
当事者のカウンターパーティとなることか
ら、この機能をセントラル・カウンターパー
ティ（CCP）と呼んでいる。
　清算機関がすべての取引のカウンター
パーティとなる集中清算システムでは、清
算機関が最後の砦としてのセーフティネッ
トの機能を果たすことから、信用リスクの
ドミノ現象が発生してシステミックリスク
につながる事態を回避することが可能とな
る。
　こうした OTC 取引への CCP の活用例
としては、NYSE ユーロネクストが傘下に
ある NYSE Liﬀ e/OCC で株式関係の清算
システムを使って CDS の清算業務を提供
しているほか、ICE（インターコンチネン
タル取引所）Trust Europe が CDS の清算
業務に特化した新会社 ICE トラストを設
立、また CMEグループでは CME/Citadel
が清算業務を実施している。
　一方、日本では、日本証券クリアリング
機構がインデックス CDS 取引やシングル
ネームCDS取引といった CDS取引や金利
スワップの清算業務を実施している（付．
日本におけるOTCデリバティブ制度改革
参照）。
　なお、2008 年のグローバル金融危機後
に行われた米国議会での議論において証人
に立った FRB（Fereral Reserve Board、
連邦準備理事会）のロジャ ・ーコール（Roger 
T. Cole）銀行監督規制局長は、米国議会
下院銀行委員会で次のように証言してい
る。
　「連邦準備制度は、CDS が取引所の集中
決済システムで清算・決済されることを支
持する。取引所の集中決済システムが持つ
機能により CDS の清算・決済が実施され
るようになれば、市場関係者のリスク、さ
らには金融システム全体のリスクの削減に
資することになろう」6。
④清算機関と証拠金システム
　デリバティブ取引では、契約時点にお
いては原資産の授受や代金の受払いは
行われず、契約の履行自体は将来のこと
になる。したがって、取引所取引におい
ては、契約の履行を保証するために、市
場参加者は取引所の清算機関に証拠金
（margin,performance bond）を預託する必
要がある。これを当初証拠金と呼んでいる。
　また、取引所におけるデリバティブ取引
では、建玉が毎日、清算機関により値洗い
（mark-to-market）されて値洗い差損益が
市場参加者の証拠金口座を通じて決済され
る。これを変動証拠金と呼んでいる（当初
証拠金と変動証拠金については後述）。
　取引所のデリバティブ取引では、こうし
た証拠金や値洗い制度により市場参加者の
信用リスクが管理されているが、OTC デ
リバティブ取引では、一般的にこうした制
度が適用されていなかった。しかし、清算
機関を活用するOTC取引については、取
引所取引と同じように証拠金や値洗い制度
が適用されることとなる。
　また、清算機関を活用しないOTCデリ
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バティブ取引については、後述のとおり
2013年にバーゼル委員会とIOSCOから「中
央清算されないデリバティブ取引に係る証
拠金規制の最終枠組み」が公表された。そ
の後、この枠組みは改訂されて、実施時期
を 2016 年 9 月 1 日からの段階的導入とす
ると共に、各国規制の調和に向けて当局と
業者間の調整を続けていくとの方針が表明
された。
⑤清算機関のリスクマネジメント
　以上のように、取引所取引においては、
清算機関が取引当事者の信用リスクを肩代
わりすることとなり、したがって清算機関
自体のリスクマネジメントが強固なもので
なければならない。
　ここで、各国の取引所の清算機関に適用
される一般的なリスクマネジメントをみる
と、取引所において取引する市場参加者は、
清算会員と一般会員（非清算会員）に分か
れ、このうち清算機関の取引の相手方とな
る取引当事者は清算会員に限定される。そ
して、清算会員のデフォルトが発生した場
合に、まず当該清算会員に委託していた顧
客のポジションをデフォルト会員以外の清
算会員に移管して顧客に損失の累が及ぶの
を防ぐ。
　デフォルトの発生が清算会員の自己勘定
取引によるケースでは、当該清算会員の自
己ポジションを清算機関のコントロール下
において清算処理する。また、デフォルト
の発生が清算会員に委託していた顧客勘定
の取引によるケースでは、当該顧客のポジ
ションと当該清算会員の自己ポジションを
清算機関のコントロール下において清算処
理する。そして、当該清算会員の証拠金と
保証基金を清算機関に発生した損失の補填
に充てる。
　次に、当該清算会員が保有する取引所の
株式や会員権を処分して損失補填をする。
以上のように、デフォルトが発生した場合
には、まずデフォルトを起こした清算会員
が債務の支払責任を負うこととなる。
　しかし、それでもデフォルトによる損失
が補填されない場合には、清算機関が保有
している内部留保をバックアップ機能とし
て使用するが、それでもデフォルト会員の
債務履行が完全に充たされない場合には、
デフォルト会員以外の清算会員が預託して
いる保証基金を取り崩す。
　そして、清算機関の剰余基金や清算会員
が預託した保証基金をすべて使ってもまだ
デフォルト会員の債務の支払責任が完全に
履行されない場合には、最後の手段として
デフォルト会員以外の全清算会員から損失
補填のための資金を特別徴求することにな
る。
　なお、CPSS（支払・決済システム委員会）
と IOSCO（証券監督者国際機構）が公表
している ｢清算機関のための勧告｣ では、
各清算参加者から通常の市場環境下におい
て、当該参加者の破綻により発生すると想
定される損失（破綻直前の担保差し入れか
ら当該参加者のポジションを処分 ･再構築
するまでに発生すると見込まれる損失）の
規模を十分カバーする額の担保を徴求する
よう求めている。また、同勧告では、エク
スポージャーが最大の参加者の決済不履行
を念頭に、タイムリーな資金決済を可能と
する財務資源の維持を求めている。
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　そして、同勧告は複数参加者の同時不履
行に備えた財務資源の確保をベスト ･ プ
ラクティスとしており、これは一般にラン
ファルシー・プラスと呼ばれている 7。
⑥清算機関を使用しない取引と証拠金
ⅰ G20 カンヌ・サミット最終宣言（2011．
11） 
　この宣言では、中央清算されないOTC
デリバティブに対する証拠金に係る基準を
市中協議用に策定するよう求めている。
ⅱバーゼル銀行監視委員会、証券監督者国
際機構（2013.9、2015.3.18 ）
　2013 年 9 月に「中央清算されないデリ
バティブ取引に係る証拠金規制」と題する
報告書を公表、これにより、中央清算さ
れない金利スワップや CDS 等、すべての 
OTC デリバティブ取引は、証拠金を差し
入れることが義務付けられた。また、2015
年 3 月に同最終報告書の改訂を公表し、当
初証拠金、変動証拠金の授受に係る段階的
適用の開始時期が 2016 年 9 月 1 日に実施
されるとともに、各国規制の調和に向け
て当局・業界間の調整を続けていくことと
なった。
　そして、2016 年 9 月より、日、米、加で、
非清算OTCデリバティブに証拠金規制が
開始された 8。
　この証拠金規制は、当初証拠金と変動証
拠金の預託を義務付けるものである。この
うち、「当初証拠金」（initial margin）は
市場参加者がOTCデリバティブ取引を開
始するに際して預託する義務のある証拠
金である。一方、変動証拠金（variation 
margin）は、建玉の値洗いによる差損益
の受払いが証拠金口座を通じて行われるこ
とから日々残高が変動する証拠金である。
　バーゼル銀行監視委員会と証券監督者国
際機構による中央清算されないデリバティ
ブ取引の証拠金規制の基本原則の主要点
は、次のとおりである 9。
1．CCP により清算されないすべてのデリ
バティブ取引には適切な証拠金制度が適用
されるべきである。
2．中央清算されないデリバティブ取引を
行うすべての金融関連会社は、相手方との
間で当初証拠金と変動証拠金の受渡しを行
わなければならない。
3．当初証拠金と変動証拠金の算出は、中
央清算されないデリバティブのポートフォ
リオの
ⅰ先行きのエキスポ―ジャ （ー当初証拠金）
や現在のエキスポ―ジャー（変動証拠金）
を反映したものとし、
ⅱ相手方のリスクエキスポ―ジャーを高い
信頼度を持ってカバーすることを確実にす
る方法とすべきである。
4．証拠金として預託される資産は、たと
えストレスにおかれた際にも、適切なタイ
ミングで流動化できることが必要であり、
また、適宜ヘアーカットしなければならな
い。
5．当初証拠金は、取引双方でネッティン
グすることなく、グロスベースで受渡しし
なければならない。
　非清算OTCデリバティブの 証拠金規制
について、銀行以外は CFTC が管轄する
一方、銀行が当事者の場合には、連邦準備
制度（FRB）や連邦預金保証機構（FDIC）、
77
SEF（Swap Execution Facility）の研究　－トランプ政権下のOTCデリバティブ市場の行方－
通貨監督局（OCC）といった金融規制当局
が管轄する。
　当初証拠金の算出方法には、標準表方式
と内部モデル方式がある。このうち、標
準表方式は、想定元本に当局指定の掛け目
を掛けて算出する方法である。一方、内部
モデル方式は、各取引でリスクファクター
ごとの感応度により算出されたマージンを
OTCデリバティブのプロダクトクラスご
とに合計して求める方法である。
6．TR（取引情報蓄積機関）
（1）OTCデリバティブ取引の報告義務
　OTCデリバティブ市場改革の次の柱は、
取引情報蓄積機関である。
　OTC取引は取引所取引のように取引の
内容や価格の実態が明らかではない。こう
した透明性の欠如は、市場に混乱が発生し
ても、どこにどれだけのリスクが存在する
のかが分からず、したがって適切な対応策
を実施することができない。こうした問題
は、規制当局だけではなく市場参加者も同
様で、マーケットにイベントが発生した場
合に実態がよく把握できないことから市場
参加者の不安を駆り立てて、これが市場流
動性リスクを引き起こして危機を拡大する
ことになる恐れがある。
　そこで、ドッド・フランク法は、規制当
局と一般投資家に対するスワップ市場の
透明性を高めることを目的として、スワッ
プ取引に係る情報の伝達について包括的な
ルールを策定した。
（2）規制当局への報告義務
　このルールによれば、報告義務のあるス
ワップディーラー等の当事者は、スワップ
取引の具体的な内容を詳細にスワップデー
タ蓄積機関に報告しなければならない。こ
うした取引情報は、スワップ取引当初に当
事者間で合意された内容（creation data）だ
けではなく、スワップの期間中に変更され
た内容（continuation data）も含まれる 10。
この詳細な取引内容の情報はスワップデー
タ蓄積機関から CFTC をはじめとする規
制機関に伝達される。このように、規制当
局は詳しい情報をスワップデータ蓄積機関
から得ることによって、マーケットの状況
を仔細に把握して的確な対応策を機動的に
取ることができる。
（3）市場参加者への開示義務
　取引情報蓄積機関が収集した情報の一部
は、取引当事者を匿名にしたうえで、原則
としてリアルタイムで、市場参加者に開示
される。
　開示される情報は、スワップの想定元本
の概数、スワップの原資産、イールド、ス
プレッド、クーポン、プレミアム等のスワッ
プ価格に関する情報である。
そして、これにより投資家はマーケットの
状況から自己のポジションを客観的に評価
することができるとともに、今後の取引ス
タンスの材料にすることが可能となる。
7．ETP（電子取引システム）
　OTCデリバティブ市場改革の第 3 の柱
は、本稿の主要なテーマである電子取引シ
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ステムである。
（1）ETPと SEF
　電子取引システムは、スワップをはじ
めとするOTCデリバティブの取引、執行
を多角的に行う電子取引プラットフォーム
（Electric Trading Platform、ETP）である。
　ETP は、 米 国 で は SEF（Swap 
Execution Facilities）と称されているが、
これは金利スワップ（IRS）や CDS 等の
スワップが代表的なOTCデリバティブで
あることによる。なお、2017 年 6 月末の
OTC デリバティブの想定元本は 542 兆ド
ルで、そのうち金利スワップは 306.1 兆ド
ル、CDSは 9.6 兆ドルである 11。
　米国では、2014 年 2 月に初めて SEF が
稼働した。現在では、金利関連デリバティ
ブの 40％近くが SEF を使って取引されて
いる 12。SEFの法的根拠は、2010 年ドッド・
フランク法である。
　OTC デリバティブは、基本的に市場参
加者の相対取引で行われるが、標準化され
たOTCデリバティブ取引については、電
子取引システムでの取引が義務付けられ
た。
　G20 の勧告では、「標準化されたすべて
のOTCデリバティブ契約は、適当な場合
には、取引所または電子取引システムを通
じて取引されるべきである」とされている。
このように、電子取引システムは取引所と
並列に位置づけられており、市場参加者が
これを活用することにより取引所と同様に
取引ボリュームや価格等、取引の透明性を
確保するためのシステムである。
　このようにOTCデリバティブ取引の電
子化（electroniﬁ cation）は、市場のリア
ルタイム化を実現することにより、売り買
い注文価格のスプレッド縮小、取引量の増
大、取引コストの削減といったメリットを
もたらすことが期待できるのみならず、多
表 4　取引情報蓄積機関の状況
（出所）DTCCデータ・レポジトリー・ジャパン「取引情報蓄積機関の現状」2014.5
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くの市場参加者の参入を促し、そうした取
引当事者が市場に売り買いの注文を出した
り RFQに応じることから市場流動性の向
上効果が予想される。
　そして、こうした効果が相俟ってOTC
デリバティブ市場の電子取引化は、顧客に
対するサービスの向上、最適な価格の提供
の促進につながることが期待される 13。
　なお、CFTC は、電話による 1対 1の取
引や 1ディーラーが存在するだけのプラッ
トフォームは SEF による取引執行義務を
満たすものではない、としている。
　以下では、米国における電子取引システ
ムである SEF について、詳しく検討する
ことにしたい。
（2）SEFの定義と目的
　SEF は、標準化されたスワップを自動
的に執行するように設定された取引プラッ
トフォームである。より厳密には、商品取
引法（Commodity Exchange Act）の 1（a）
（50）において、SEF は「複数の参加者が
複数の参加者からの買い注文、売り注文を
受ける形でスワップの執行または取引を行
うことができる取引システムないしプラッ
トフォームをいう」と定義されている。
そして、SEFで取引することが必要とされ
るスワップ商品をMAT（Made Available 
to Trade）と呼んでいる。また、SEFを使
う義務のある取引は、中央清算義務のある
取引とされている。
　CFTCでは、ドッド・フランク法の基本
方針に従って、これまで大手ディーラーが
圧倒的なシェアを占めてきたスワップ市場
に多くの市場参加者が参入する方向で規則
を制定している。
　SEF の導入目的は、OTCスワップ取引
の信用リスク管理、スワップ取引の事前及
び事後の透明性確保、そして、それによる
スワップ市場の流動性の向上である。
　具体的には、次の効果を期待することが
できる。
①信用リスクの抑制
　取引が SEF を通じて行われることによ
り、取引当事者には証拠金の積み立て義務
が発生し、また、SEF で取引された建玉
は値洗いされることから取引当事者の信用
リスクの顕現化を抑制することができる。
②スワップ取引の事前の透明性確保（pre-
trade transparency）
　SEF は、order book か RFQ で取引の
執行を行う電子取引プラットフォームであ
る。したがって、顧客は order book の場
合には板（注文控え）にある注文の価格を、
また RFQの場合には複数のディーラーが
提示する気配値を知ることができる。
　このように、SEF の導入により気配の
透明性が向上し、スワップ取引の事前の透
明性は格段に向上することとなった。
③スワップ取引の事後の透明性確保（post 
-trade transparency）
　SEF を通じて執行されたスワップ取引
は、SEF により開示され、また CFTC に
伝達される。これにより、取引量や価格
形成等、OTC デリバティブ取引の実態を
CFTCが迅速にモニタリングすることが可
能となり、マーケットが危機的な状況に陥
る前に必要な対応策を講じられる。また、
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これに加えて、SEF による取引情報の開
示によって OTC デリバティブ市場の効率
性向上や市場参加者の拡大、さらには流動
性の向上に資することが期待できる。
（3）SEFの登録資格
　ドッド・フランク法では、複数の市場参
加者の間でスワップの取引、執行ができ
る取引プラットフォームを提供する場合に
は、原則として CFTC に登録する必要が
あるとしている。
　そして、SEF への登録は、次の 15 項目
に亘る要件を充たす必要がある。
・基本原則の遵守
市　場　参　加　者
S　E　F
①価格発見 ②注文 ③執行報告
⑤取引報告 ⑥清算委託
???
付け合わせ ③信用リスク
チェック
データ蓄積機関
への報告
データ
蓄積機関 CCP
CCPへの
清算委託
FCM
カスト
ディアン
①価格発見機能：市場参加者は order book をみるか RFQを行う。
②注文を出す：市場参加者はSEFに注文を出す。
③信用リスクのチェック：SEFは注文を受け付ける前に、市場参加者の取引リミットに関わるチェッ
クを行う。
④執行の報告：取引の執行が行われたら、SEFは注文を出した市場参加者に報告する。
⑤取引の報告：SEFは取引内容をスワップデータ蓄積機関に報告する。
⑥清算の委託：SEFは執行した取引を指定されたCCPに清算委託する。
⑦CCPからの清算と証拠金に関する報告：CCPは清算した取引や建玉、決済価格、当初証拠金、
変動証拠金を FCM（Futures Commission Merchant）とカストディアンに報告する。
（出所）Jim Myers & Paul Gibson “SWAP EXECUTION FACILITIES: a catalyst for OTC market change?” CROSSINGSThe 
Sapient Journal of Trading &Risk Management2014.4.4 をもとに筆者作成
図 2　SEFの機能
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・規則の遵守
・価格操作の疑いのないスワップ
・取引とそのプロセスのモニタリング
・情報取得能力
・持ち高制限または説明責任
・取引の財務健全性
・危機対応能力
・取引情報の適時開示
・記録保持と報告
・反トラストへの配慮
・利益相反の回避
・財務の基礎
・システムの安全性
・コンプライアンス最高責任者の指名
（4）SEFの顔ぶれ
　現在、CFTCに正式に登録されたSEFは、
取引所、ディーラー、ベンダー等で全体で
25 にのぼっている（15、表 5）。
　こうした SEF の顔ぶれは 3 種類に大別
することができる 15。
　第 1は、伝統的な取引所により運営され
る SEFや、IT企業により運営される SEF
である。このうち前者には CME グルー
プやインターコンチネンタル取引所等が
あり、後者にはTruEx、Tera Exchange、
Javelin 等がある。
　第 2は、スワップ取引のディーラー・ブ
ローカー（IDB）により運営される SEF
で あ る。 こ れ に は、ICAP、Tradition、
GFI、BGC等がある。こうしたディーラ ・ー
ブローカーは、伝統的に電話かインター
ネットを使っての取引を行っており、SEF
では多種多様なメニューを提供することに
なる。たとえば、ICAP の SEF は、金利
スワップや CDS、株式関連デリバティブ、
コモディティデリバティブ、フォワードを
扱っている。このうち、金利スワップでは
圧倒的なシェアのブローカーとしての地位
を維持している。
　第 3は、スワップ取引のディーラーや機
関投資家を顧客として電子取引プラット
フォームを提供する業者により運営され
る SEF である。これには、Tradeweb や
MarketAxess 等がある。
　このうち、Tradeweb はグローバル規模
で債券やデリバティブの電子取引プラット
フォームをいくつか提供している。また、
MarketAxess は、CDS をはじめとするク
レジット商品の電子取引プラットフォーム
を提供しており、85 のディーラーと 1,400
にのぼる機関投資家を顧客として抱えてい
る。
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SEFの 1つであるBloomberg SEF LLC が
示す取引ワークフローは図 3のとおりであ
る。
（5）SEF使用義務のある取引
　ドッド・フランク法は、幅広いOTCデ
リバティブ商品を対象として規制をしてい
る。これを大別すると、CFTC 管轄下の
デリバティブ商品と SEC 管轄下のデリバ
ティブ商品がある。
　なお、大口取引のブロック取引について
は、SEF の使用義務はなく、また、市場
参加者への情報開示をリアルタイムではな
く delayed basis で行うこととされている。
①CFTC管轄下のデリバティブ商品
　CFTC管轄下のデリバティブ商品の主体
は、スワップである。すなわち、金利スワッ
プ、CDS、トータルリターンスワップ、通
貨スワップ（外国為替スワップ）、コモディ
ティスワップ等である。
　そして、SEF での取引を義務付けられ
るスワップは、前述のようにMAT（Made 
Available To Trade）と呼ばれる。こうし
たMATに該当するスワップには、米ドル
建てのほかに、ユーロ建て、英ポンド建て
等がある（表 6）。
　このうち米ドル建てプレインバニラ金利
スワップの主要な要件は次のとおりであ
る。
表 5　Swap Execution Facilities （SEF） の登録リスト
360 Trading Networks, Inc. 
BGC Derivatives Markets, L.P. 
Bloomberg SEF LLC 
Cboe SEF, LLC 
Chicago Mercantile Exchange, Inc. 
Clear Markets North America, Inc. 
DW SEF LLC 
FTSEF LLC 
GFI Swaps Exchange LLC 
GTX SEF LLC 
ICAP Global Derivatives Limited 
ICAP SEF （US） LLC 
ICE Swap Trade LLC
LatAm SEF, LLC 
LedgerX LLC 
MarketAxess SEF Corporation 
NEX SEF Limited 
Seed SEF LLC 
SwapEx LLC 
TeraExchange, LLC 
Thomson Reuters （SEF） LLC 
tpSEF Inc. 
Tradition SEF, Inc 
trueEX LLC 
TW SEF LLC
なお、EOX Exchange LLC 、INFX SEF Inc 、
SDX Trading, LLC は一旦登録したものの、そ
の後、登録抹消をしている。
（ 出 所 ）CFTC" Trading Organizations - Swap Execution 
Facilities （SEF）”2017.11
図 3　Bloomberg SEF の取引ワークフロー
（出所）Bloomberg SEF "BSEF<GO>"
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・想定元本が漸減しないこと。
・変動金利は 3 か月か 6 か月の LIBOR を
使用すること。
・スワップ取引は、スポット（T＋ 2）スター
ト等で、先日付けの取引開始ではないこと。
・オプション付きのキャンセラブルスワッ
プ等ではないこと。
・スワップの満期は、2, 3, 5, 7, 10, 12, 15, 
20 ,30 年のいずれかであること。
　このように、SEF での取引を義務付け
られるスワップは、スワップディーラーや
主要スワップ参加者、大手金融機関等が取
引する標準的なスワップに限定され、顧客
のニーズをきめ細かく汲みとったスペック
のテイラーメードスワップはMAT ではな
く、SEF で取引を行う必要はない、とさ
れている。
　 な お、FIA（Futures Industry 
Association、米先物業協会）によれば、
2016 年中、SEF で執行された金利スワッ
プは 103 兆ドル、CDS は 7 兆ドルとなっ
ている。このうち、SEF で執行される
CDS の大半がインデックス CDS であり、
シングルネーム CDS はごくわずかにすぎ
ない。
（出所）CFTC “Swaps Made Available To Trade” 2014.2.18 をもとに筆者作成
表 6　米ドル建てプレインバニラ金利スワップのMAT要件
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② SEC管轄下のデリバティブ商品
　SEC 管轄下のデリバティブ商品の主体
は、有価証券を原資産とするスワップであ
る。こうしたスワップには、株式スワップ、
シングルネームスワップか少数の有価証券
をベースとする指数を原資産とする CDS
がある。
③ CFTC,SEC 共同管轄下のデリバティブ
商品
　スワップと有価証券を原資産とするス
ワップの双方の性格を併せ持つ商品は、
混合スワップ（mixed swap）と呼ばれ、
CFTC と SEC が共同して管轄することと
なる。
（6）SEFにおける取引執行方法
①顧客の注文方法
　一般的に、顧客の注文方法は、次の 3つ
が代表的なものである。
ⅰオークション方式（Central limit order 
book 、CLOB）
　顧客は、板（order book）にある注文に
自分の注文をぶつけることにより執行する
（aggressive side）か、自分の注文を板に
乗せて他の顧客が自分の注文にぶつけてく
るのを待つ（passive side）方式。
ⅱRFQ（Request for quote）方式
　顧客は、複数のディーラーに対して自分
が取引したい金額と自分の名前を明らかに
したうえでディーラーから価格の提示（気
配値）を求める方式。この方式ではディー
ラーは、顧客がほかの何人のディーラーに
気配値を求めているかが重大な関心事とな
る。
　このような取引執行前に行われる気配値
の透明性の向上は、流動性を厚くして顧客
がどの気配値が最適であるかを探索する手
間（search costs）を省くことによる取引
コストの低減のために、必要な前提条件と
なる。
表 7　スワップ、有価証券スワップ、混合スワップの種類
（出所）磯部昌吾「米国のOTCデリバティブ規制改革」p134.2012Winter　原典：ドッドフランク法により野村資本市場研究所作成
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ⅲ RFS （Request for streaming）方式
　顧客は、複数のディーラーに対して当該
日中、継続して気配値を提示するよう求め、
そのなかの 1ディーラーの気配値での取引
の申込みを行う。
　このように、RFQもRFSも複数のディー
ラーに気配値を求める方式であるが、大き
な違いは RFQではディーラーの示す気配
値は一般的にそれで取引に応じる確約され
た気配値（ﬁ rm quote）であるのに対して、
RFS ではディーラーの示す気配値は必ず
しもそれで取引に応じるわけではなくあ
くまでも単なる気配値（indicative quote）
である点である。
　伝統的に、スワップ取引は一カ所に集中
されることなく、各取引が分散して行われ
ており、その内容も不透明な dark market
であったが、ドッド・フランク法により
2013 年に取引が活発な金利スワップ取引
で、取引当事者の一方が米国の当事者であ
る場合には SEF を使うことが義務付けら
れた。
② SEFにおける注文方法
　ドッド・フランク法では、SEF は
central limit order book（CLOB） か
RFQで取引の執行を行う電子取引プラッ
トフォームであるとしている 16。なお、
order book か RFQ で取引の執行を行う
ことが必要なスワップ取引を Required 
Transaction、それ以外のスワップ取引を
Permitted Transaction と呼んでいる。
　このように、SEF は CLOB と RFQ の
機能を具備しており、顧客は CLOB と
RFQ の双方の機能を同時に使用すること
ができ、そのうちの最適な条件での取引を
CLOB か RFQから選択して行うことが可
能である。
　このうち、CLOBは、前述のとおり、市
場参加者が買い注文か売り注文を出して他
の市場参加者の注文が自己の注文にマッチ
することを待つか、または他の市場参加者
が出している売り注文か買い注文に自分の
注文をマッチさせて、執行することができ
る。したがって、CLOBは取引所で行われ
ているオークションによる売買の手法と類
似しているが、CLOB が取引所のオーク
ションと異なる点は、エンドユーザーであ
る市場参加者がディーラーを使うことなく
直接板にアクセスできることにある。
　また、通常の RFQが 1 ディーラーに対
する気配値提示のリクエストであるのに対
して、SEF による RFQは、CFTCの規則
によれば、顧客が気配値提示のリクエスト
をすると、それが同時に 3人以上のディー
ラーに対して伝達されなければならない、
とされている。こうした形の RFQにより
顧客は複数のディーラーが提示する気配値
を容易に比較することが可能となり、また、
ディーラーの間に顧客の注文を取り込むた
めの競争が促進されることとなる。
　ここで重要なポイントは、ディーラーは
他のどのディーラーが同じ顧客から RFQ
を受けているかや、他のディーラーがど
のような気配値をその顧客に提示している
か、を知ることができない点である。これ
により、ディーラー間の競争を一段と促進
する効果が期待される。
　また、RFQを行った顧客とRFQを受け
たディーラーが共謀し RFQのプロセスを
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不正に使用することがないように、相互に
接触することができない仕組みとされてい
る。
　このように RFQは、ディーラーが提示
した気配値が他のディーラーに知られるこ
とがない一方方向の電子オークションとも
いうべきもので、ディーラー間の競争を通
じて顧客にとってディーラーからより良い
気配値を引き出す手法である。
　ドッド・フランク法によれば、SEF は、
全ての適格市場参加者が公平にアクセスで
きるプラットフォームでなければならな
い、としている。
　 実 際 の と こ ろ、CFTC か ら ISDA
（International Swaps and Derivatives 
Association）に対して、ISDAとして SEF
をどのように定義すべきと考えるか、と
の質問が投げられた際の ISDAの回答は、
「RFQを含む広い意味の取引手法で執行が
行われるプラットフォームとすべきであ
る。このように定義することにより、デリ
バティブ市場に対する規制の向上ととも
に、デリバティブ市場がイノベーティブで
あり続け、個々の顧客のニーズに応えるこ
とができる市場となる、というドッド・フ
ランク法の目的に沿うものと考える」とし
ている 17。
8．CFTC規則に対する批判
（1）マーケットに対する規制の在り方
　およそマーケットは自由な取引を促進す
るためのインフラであることを本質とす
る。そして、多くの市場参加者がそのイン
フラを使って活発に取引するなかからフェ
アプライスがアウトプットされる。これが、
マーケットが持つ最も重要な要素である価
格発見機能（price discovery function）で
ある。また、マーケットは、さまざまな目
的、思惑を持つ市場参加者の活発な取引の
なかから、新たな商品や取引手法が生まれ
るイノベーションの場でもある。
　しかし、何らかのイベントが発生して取
引が過熱したり、マーケットからアウト
プットされる価格に歪みが生じる等によ
り、当該マーケットが混乱して、それが他
のマーケットに伝播するといった形でシス
テミックリスクにつながり、その結果、経
済に大きな悪影響を及ぼす恐れがある。し
たがって、マーケットを全くの自由奔放な
取引の場とするのではなく、市場参加者に
対して適切な規制をかける必要がある。
　こうしたことから、マーケットに対する
諸規制を考える場合には、マーケットの本
来的な機能を殺がないような形で規制内容
を策定、実行して orderly market を形成
する、といったバランスがきわめて重要と
なる。
　以下では、そうした観点から現状の
CFTC の規制内容を検証することにしよ
う。
（2）CFTC規則に対する批判
①オバマ政権からトランプ政権へ
　CFTCは、ドッド・フランク法が掲げる
OTCデリバティブに関する基本政策を実
践に持ち込むために諸規則を策定するとと
もに、OTC デリバティブ取引に関わる市
場参加者等を対象に当該規則の順守状況を
監視、監督する任務を負う機関である。
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　2013 年、CFTC は、SEF に関する規則
を制定、施行した。それから 4年弱が経過
したところでオバマ政権からトランプ政権
に移行し、それに伴い CFTC のトップが
民主党系のティモシー・マサド（Timothy 
G. Massad）から CFTCの委員の中で唯一
の共和党系に属するクリストファー・ジャ
ンカルロ（J. Christopher Giancarlo）に代
わった 18。これにより、スワップ取引に関
する枠組みが再検討されることになること
が予想される 19。
　すなわち、2017 年 8 月に正式に委員長
に就任したジャンカルロは、委員長代行時
代の 2015 年に CFTC策定のスワップ取引
に係る諸規則に対する批判と改善策を内容
とする白書を出している 20。
　また、彼は 2016 年にこの白書を敷衍す
る形で現行のスワップ取引に係る規則を改
定すべきであると機会あるごとに主張して
いる 21。
　このように、トランプ政権下で CFTC
委員長に就任したジャンカルロが現行のス
ワップ取引規則に対する批判を繰り返して
いることから、彼の主張が今後の CFTC
の OTCデリバティブ取引に関わる諸規則
の改定や市場運営の変更に反映されること
が予想される。
　そこで、以下では、CFTC ジャンカル
ロ委員長の論調から、今後の米国における
OTCデリバティブ取引に対する規制等が
どのような展開をみせるか、検討すること
としたい。
② CFTC ジャンカルロ委員長の基本的な
スタンス
　ジャンカルロ委員長の基本的なスタンス
を要約すると、次のとおりである 22。
　ドッド・フランク法の中のOTCスワッ
プ取引に関する規則は、妥当な内容である。
しかし、CFTC の OTCスワップ取引に関
わる規制の枠組みの内容をみると、世界で
活発に行われているOTCデリバティブ取
引との間に、重大なミスマッチが存在する。
すなわち、先物取引と OTC 取引との間
には大きな違いがあるにもかかわらず、
CFTC の枠組みは、米国の先物取引所で
行われている取引の仕組みを過度に模倣し
たモデルとなっている。このため、市場参
加者が取引を行うときの弾力性やイノベー
ションを発揮する妨げとなっており、市場
が持つダイナミズムを殺ぐ結果となってい
る。こうした市場参加者にとって無用な複
雑さを持ち、過度の負担となる諸規則は、
スワップ市場から流動性を奪い、延いては
市場の健全性を失う恐れがある。
　このように、CFTC の規制の枠組みは、
ドッド・フランク法第 7章が目指す基本的
な方針に沿うものではなくなっている。
　こうした CFTC の妥当を欠いた枠組み
は、マーケットにさまざまな悪影響を及ぼ
しているが、その最たる例がグローバルな
スケールで取引を行っている市場参加者の
間に米国のOTCデリバティブ市場を回避
する動きが出現していることである。また、
国内のOTCデリバティブ市場自体も分断
される状況がみられており、市場流動性に
甚大なインパクトを及ぼす恐れがある。仮
にこうした傾向がさらに強まった場合に
は、システミックリスクの発生につながる
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ことも考えられ、そうなればドッド・フラ
ンク法が目指す目的とは全く逆の効果が出
ることになってしまう。
　このような事態を避けるためには、
CFTC の規制の枠組みを、市場参加者が
最も適切と考える取引手法を自由に選択す
ることができるような形に変えるべきであ
る。
　こうしたジャンカルロ委員長の CFTC
の規制の枠組みに対する批判は、マーケッ
トに対する規制を策定する際には、第 1に、
市場参加者が持つイノベーティブなパワー
と、秩序あるマーケットを維持するための
規制との間に適切なバランスをとること、
第 2にグローバルなスケールで取引を行っ
ている市場参加者を自国のマーケットに呼
び込むことにより、自国のマーケットの拡
大を図ることができるような形の内容とす
ること（いわば「マーケットのアメリカ
ファースト」）、の 2点を重要な検討ポイン
トとすべきとの主張である、と要約するこ
とができよう。
③ジャンカルロによる CFTC のスワップ
取引ルールに関する白書
　さて、トランプ政権下で SFE は、どの
ように変容することになるのか。
　CFTCのスワップ取引規則の改定を主張
する白書のなかで、ジャンカルロは、ドッ
ド・フランク法の中のスワップ取引に関わ
る 3つの改革のうち、第 1のスワップの集
中清算（CCP）、第 2 のスワップ取引の取
引情報蓄積機関（TR）については支持す
るが、第 3の規制下におけれた取引プラッ
トフォームでのスワップ執行には、批判的
である、としている。
　ジャンカルロがどうしてこのような見解
をとるのか、その理由を同氏の白書でみて
みよう。
　ジャンカルロは、13 年間に亘ってニュー
ヨークに本拠を置く GFI グループの上級
役員の職にあった。GFI は、インターバン
クマーケットで市場参加者に対して取引の
仲介、執行、決済等のサービスを提供する
ブローカーである。
　そして、2008 年に発生したグローバル
金融危機の際に現場で指揮を執っていた
ジャンカルロは、GFI の顧客である銀行の
役員がスワップ取引の相手方のデフォルト
に恐れおののき、また、規制当局がスワッ
プ取引当事者の信用リスクが不透明でよく
把握できないことに恐れおののいていたこ
とを目の当たりにした。
　ジャンカルロは、こうした経験から、
TRによるスワップ取引の信用リスクや取
引データについての透明性の拡充と、ス
ワップ取引の CCP 決済については揺るぎ
ない支持をしたい、としている。
　また、彼は、グローバル金融危機の発生
如何に関わらず、スワップ取引のスタン
ダードを向上させて、スワップ市場が株式
市場や先物市場といった資本市場のスタン
ダードと肩を並べるまでに成長するため
に、スワップ取引やその執行に対して的確
な規制を課することも支持している。
　そして、2010 年 7 月にドッド・フラン
ク法が成立した時から、彼は、OTC デリ
バティブ市場の安全性、健全性を声を大に
して訴え、また、ドッド・フランク法第 7
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章のスワップ取引に関わる 3本の柱の実行
を主張してきた。
　しかし、ジャンカルロは、スワップ取引
の CCP による清算とスワップ取引の報告
義務について CFTC は的確に執行してい
るものの、CFTC が設定したスワップ取引
のルールについては、スワップ市場の流動
性を厚くする方向に働かないことや、ドッ
ド・フランク法が明示的に要請している内
容に沿ったものではない、と批判している。
　こうしたジャンカルロによる CFTC の
規則に対する批判の 1 つに、取引執行方
法に関する制限がある。すなわち、CFTC
の SEF に関する規則では、スワップ取引
を①Required Transaction と② Permitted 
Transaction の 2 つに分類している。こ
のうち、Required Transaction は、取引
執行要件に従う取引であり、Permitted 
Transaction はそれ以外の取引を指す。そ
して、Required Transaction は、オーダー
ブックか、オーダーブックで取引してい
る少なくとも 3 市場参加者に伝達される
RFQのいずれかで執行することができる、
としている。
　しかしながら、ドッド・フランク法は、
スワップ取引をこのように 2 つのカテゴ
リーに分割することを規定しているわけで
もなければ、取引の執行方法について 2つ
に限定していることを規定しているわけで
もない。
　ドッド・フランク法では、「どのような
方法で執行してもよい」とされており、ま
さしく議会が認識している通り、市場参加
者が執行方法について柔軟性を持つことに
よりイノベーションが生まれ、厚い流動性
が形成されることになる、とジャンカルロ
は考える。
　ジャンカルロは、こうした CFTC のス
ワップ取引に関わる規制のフレームワーク
が、米国のスワップ市場とグローバルなス
ワップ市場構造の特性との間にミスマッチ
をもたらしている原因である、としている。
　そして、ジャンカルロは、このミスマッ
チにより、さまざまな障害が発生している
が、とりわけ深刻な問題は、グローバルに
スワップ取引を行う市場参加者が米国市場
での取引を避けるようになり、その結果、
グローバルにみたスワップ市場が分断症状
を起こしている、と指摘する。
　さらに彼は、国内をみても、CFTCの規
則が市場を分断して、その結果、流動性が
希薄となりドッド・フランク法が目指すシ
ステミックリスクの回避とは逆方向に働い
ている、と批判する。
9．ボルカールールと金融選択法案
（1）米財務省の報告書
　およそすべての大改革には、その副次効
果として何らかの問題が発生することは避
けられないところである。特に、グローバ
ル金融危機といった 100 年に 1度といった
イベントに対応したホリスティックな大改
革となると、改革を実現させるための諸施
策が実際に稼働を開始した後に、振れ過ぎ
た振り子を少し元へ戻すといった調整が必
要となるケースが少なくない。それが、ト
ランプ政権下の規制緩和の動きになって現
れていると言えよう。
　2017 年、米国財務省は、ドッド・フラ
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ンク法の見直し等についてのトランプ大統
領の要請に応える形で報告書を公表した。
　財務省は、この報告者の中でドッド・フ
ランク法について次のような見直しが必要
であるとしている 23。
・ ボルカールールの中小金融機関への適用
除外
・ 金融機関に対する CFTC、FDIC、SEC、
OCC、FRBの規制当局間の調整
・ 金融機関の自己勘定取引の禁止と除外の
規則の明確化と簡素化
・ ボルカールール遵守のための金融機関の
負担軽減、等
（2）ボルカールール
　ドッド・フランク法のもとで、グローバ
ル金融危機後の規制対応のシンボル的なボ
ルカールールが導入され、2015 年 7 月か
ら適用された。
　ボルカールールは、金融危機を引き起こ
した原因は大手銀行がハイリスク取引に
のめり込んだ杜撰な経営にあるとの認識の
下、米国連邦準備理事会（FRB）ポール・
ボルカー元議長が、オバマ前大統領の呼び
かけで提唱した銀行等に対する取引規制で
ある。
　ボルカールールでは、銀行等に対して、
原則として次の行為を禁止している。ここ
で、銀行等には、預金取扱金融機関、銀行
持株会社、子会社、関係会社等が含まれる。
①自己勘定取引（proprietary trading）
②ヘッジ・ファンド、プライベートエクイ
ティ・ファンドの株式、パートナーシップ
その他の所有権の取得、保有
③ヘッジ・ファンド、プライベート ･エク
イティ・ファンドのスポンサーとなること
　①の「自己勘定取引」とは、銀行等の金
融商品の取引勘定において顧客の勘定では
なく、銀行等が取引のカウンターパーティ
として関与することをいう。
　また、金融商品の取引勘定の「金融商品」
には、証券、デリバティブ、商品の受渡し
が先日付の売付け契約が該当する。
　そして、銀行等の取引勘定の「取引勘定」
とは、金融商品の短期売買の勘定や、市場
リスク資本ルール適用対象の銀行等の取引
勘定、ディーラーとしての取引勘定をいう。
（3）金融選択法案
　2017 年 6 月､ 米国議会下院は､ ドッド・
フランク法を改正する 2017 年金融選択法
案（Financial CHOICE Act of 2017）を可
決した 24。なお、CHOICE は、"Creating 
Hope and Opportunity for Investors, 
Consumers and Entrepreneurs" の頭文字
を取ったものである。
　金融選択法案は次の骨子から構成されて
いる 25。
①これ以上、金融機関を税金により救済す
ることはするべきではなく、いかなる企業
にも too big to fail は適用されない。
②説明責任は、ウォール・ストリートとワ
シントンの双方にある。
③有力者による悪用、ワシントンの権力者
による濫用を避けるために、複雑な規則を
簡素化する必要がある。
④競争力がある透明で革新的な資本市場を
活用した経済成長が必要である。
⑤すべての米国人は、彼らを取り巻く環境
如何を問わず金融面で自立を達成する機会
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を得ることが必要である。
⑥消費者は、経済的自由の喪失だけでなく、
詐欺や欺瞞から強力に保護されることが必
要である。
⑦システミック・リスクは、（当局が管理
するというのではなく） 損益を伴う市場で
管理されることが必要である。
　そして、上述の基本方針に沿って打ち出
された施策の 1つにボルカールールの廃止
がある。この理由について共和党は、次の
ように説明している 26。
　そもそも、ボルカールールは金融危機と
は何ら関係ない取引を規制して危機への対
応策としている。その実際の効果といえば、
金融の安定を図るどころか逆に不安定を招
来することとなっている。
　ボルカールールは、売り買いの注文量を
減少させて、社債市場を含む主要な債券市
場の流動性を薄くしている。この結果、企
業の資金調達コストを増加させ、家計の投
資収益を低下させ、経済活動全般の活気を
殺いでいる。
　ボルカールールを廃止することにより、
資本市場はより活発となり、金融システム
はより安定的なものとなろう。
　また、金融選択法案は、その他にも、金
融機関の清算処理に関わる手続きの変更、
消費者保護のために新設された消費者金融
保護局の見直しをはじめとして資本規制の
変更等、ドッド・フランク法のかなりの部
分を改定して、規制緩和を図る内容となっ
ている。
　しかし、野党の民主党内では、グローバ
ル金融危機の反省から金融システムの安定
や消費者保護に対しては厳しい規制が必要
である、との声が強く、金融選択法の成立
は難航することが予想される。
10．SEFの効果に関する実証研究
（1）イングランド銀行スタッフによる実証
研究
　イングランド銀行は、SEF の導入効果
の実証研究に関するスタッフレポートを発
表している 27。
　その結果は、SEFの導入によりドッド・
フランク法が目指したOTCデリバティブ
市場の透明性を高め、また、流動性を向上
させるという効果が現れている、としてい
る。
　この実証研究は、OTC デリバティブ市
場で圧倒的なシェアを持つプレインバニラ
型の金利スワップを対象に、ドッド・フラ
ンク法により 2013 年に義務付けられた中
央集中取引の市場に対する効果について行
われたものである。ここで、プレインバニ
ラ金利スワップは、固定金利と LIBOR 等
の変動金利とのスワップ取引をいう。
　そして、この実証研究の結果、SEF に
よる取引はいくつかの重要な効果を金利ス
ワップ市場に及ぼしていることが明らかと
なった、としている。
　第 1 に、スワップ取引の SEF への集中
化により流動性が著しく向上した。
　この結果、顧客（エンドユーザー）が行
う米ドル建ての取引のコストは、米ドル建
てに比べると SEF がさして使われていな
いユーロ建ての取引に比べて 1日当たり 3
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～ 4百万ドル少なくなっている。
　なお、スワップ取引の当事者をディー
ラー間の取引、ディーラーと顧客との取引、
顧客間の取引に分類すると、ディーラー
間の取引が米ドル建てで 54％、ユーロ建
てで 61％、ディーラーと顧客との取引が
米ドル建てで 34％、ユーロ建てで 33％、
顧客間の取引が米ドル建てで 12％、ユー
ロ建てで 6％となっている。このように、
ディーラー間の取引が米ドル建て、ユーロ
建て共に過半を占めることは実証研究を経
なくても想像できるところであるが、ここ
で注目される点は米ドル建てでみた顧客間
の取引シェアがユーロ建ての 2倍となって
いることである。
　第 2に、流動性の向上は、特に米国市場
におけるディーラー間の競争が促進され
たことが寄与した、とみられる。こうした
ディーラー間の競争激化は、顧客にとって
有利な価格での取引が可能となることにつ
ながっている。
　また、スワップ取引の SEF への集中義
務が課せられて以降、スワップ取引を活発
に行うエンドユーザーが増加して、これに
伴いこうしたエンドユーザーを取り込もう
とするディーラーの数が激増した。これは、
SEF での取引義務がある米国で特に顕著
にみられたところである。
　一方、SEF の導入前は顧客の 28％が単
独のディーラーとの間でスワップ取引を
行っていたが、SEF の導入後には単独の
ディーラーとの間で取引する顧客は 8％
まで減少した。そして、SEF の導入前は
50％を超える顧客が 3社以下のディーラー
と取引を行っていたが、SEF の導入後に
はこれが 20％まで低下している。また、
SEF の導入前は米国の顧客は平均して 5
社のディーラーを、また非米国の顧客は平
均して7.5 社のディーラーを使っていたが、
SEF の導入後はこれが双方とも平均して
10 社のディーラーを使うようになってい
る。これから、米国の顧客が使うディーラー
の数は平均して 2倍になったこととなる。
　こうした結果は、SEF の導入によりス
ワップディーラーと顧客との間の関係が劇
的に変化したことを示すものである。すな
わち、SEF導入前は、顧客と特定のディー
ラーとの間に強い絆があったが、SEF の
導入により取引前の透明性が向上したこと
により、顧客による探索コストが下落して、
顧客は取引の都度、最良価格を提示する
ディーラーと取引をすることが容易になっ
た。そして、これがディーラー間の競争激
化を招来し、顧客の執行コストの低下とい
う効果になって顕現化した。
　第 3に、SEFの導入により国を跨るユー
ロ建てスワップ取引が減少した。
　すなわち、SEF が導入されて以降の米
国のトレーダーと欧州諸国のトレーダーと
の間で行われる米ドル建て取引高に目立っ
た変化はない一方、同じ米国のトレーダー
と欧州諸国のトレーダーとの間で行われ
るユーロ建てスワップ取引高のシェアは、
20％から 5％へと減少した。
　このような大西洋を挟んでのユーロ建て
スワップ取引の減少は、もっぱらスワップ
ディーラー間の取引の減少によるものであ
る。すなわち、ユーロ建てスワップ取引の
ディーラーは、SEFの使用義務を免れるた
めに米国のディーラーと欧州諸国のディー
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ラーとの間で行われていた取引を欧州諸国
のディーラー間の取引に切り替えた。
　それでは、なぜスワップディーラーは
SEFの使用義務を免れようとするのか。こ
れには、SEF を使用しての取引はその分
コストを要することから、ディーラーが米
国拠点から欧州拠点の取引にシフトしたこ
ともあるが、それ以上にユーロ建てスワッ
プ取引を行うディーラーが米国での SEF
取引を欧州国内での取引にシフトすること
により SEF 取引によるディーラー間の競
争激化の影響を回避しながら市場でのシェ
アを維持するといった行動に出たことによ
る。すなわち、伝統的なOTCデリバティ
ブ市場におけるディーラー間での取引に
みられる顕著な特徴として、ディーラー
は、長年の取引から培われた強い絆を持つ
ディーラーと継続して取引をする傾向が強
い。
　しかし、SEF を使った場合にはディー
ラーはどのディーラーと取引を行うか、ま
た、より重要なことはどのディーラーと取
引を行わないか、を選択することができな
くなる。そこで、欧州諸国のディーラー間
の取引に切り替えることにより SEF の使
用義務を免れる施策を講じることになっ
た。
　これに反して、少なくとも取引の一方が
エンドユーザーである取引ではこのような
傾向はみられない。これは、エンドユーザー
が SEF 取引による流動性の向上、それに
よる執行コスト削減を享受することができ
ることから、SEF 取引を回避する何らの
理由がないことによる。
　 こ う し た 結 果 は、LCH（London 
Clearing House、ロンドン清算会社）の非
公表データや、DTCC（Depository Trust 
& Clearing Corporation、米証券保管振替
機関）の公表データによる実証研究から明
らかである。このうち、LCHのデータは、
スワップ取引の内容のほか、取引のカウン
ターパーティの情報も含んでおり、こうし
た情報からトレーダーがどの国を拠点とし
ているか（たとえば米国とそれ以外の国）、
また、トレーダーのビジネスはどのような
タイプか（たとえばディーラーと顧客との
取引）を知ることができる。
　なお、LCH は、世界を代表する金利
スワップの清算会社であるが、たとえば
CME（Chicago Mercantile Exchange、シ
カゴ商業取引所）のように LCHと競合す
る組織も存在する。そこで、実証研究の結
果をより確かなものとするために、取引情
報蓄積機関（TR）として代表的なDTCC
のデータを補完的に使用している。
（2）ジャンカルロによる CFTC ルールへ
の批判とイングランド銀行スタッフによる
実証研究
　上述でイングランド銀行スタッフによる
実証研究を概観してきたが、これをジャン
カルロによる CFTC ルールへの批判と比
べてみた場合にはどのようなことがいえる
のか。
　実証研究では、SEF の導入により米国
のトレーダーと欧州諸国のトレーダーとの
間で行われるユーロ建てスワップ取引高が
減少した、との結果が出ている。
　このユーロ建てスワップ取引に関する実
証研究の結果は、上述のジャンカルロが批
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判している SEF の導入により市場が欧米
で分断された（geographic fragmentation）
という悪影響があったとする内容と合致す
るものである。
　しかしながら、こうした市場の地理的分
断により市場の質的低下を招いた、といっ
たジャンカルロの批判は当たらない。すな
わち、ジャンカルロは、市場の分断により
流動性が低下してこの結果、適正な価格形
成に悪影響を及ぼす恐れがあるとの懸念を
示している。しかし、SEF導入後、ユーロ
ドル建てのスワップ取引市場の流動性が低
下したとの影響はみられない。それどころ
か SEF を使用しての米ドル建てスワップ
取引の流動性が増加しており、全体として
みれば、SEF 導入がスワップ市場の流動
性に悪影響を及ぼしたとは考えられない。
　むしろ、伝統的なOTC市場の相対取引
から SEF を使用しての中央集中取引に移
行することにより執行コストとの劇的低下
がみられることに注目すべきである。具体
的には、この実証研究で SEF を使用した
ユーロ建てスワップ取引のエンドユーザー
にとって全体の執行コストは 1日平均 3～
6百万ドル減少したとの結果が出ている。
11．金融規制の整合性に向けての
欧州と米国の展開
（1）第 1次金融商品市場指令（MiFID）
　欧州でもMiFIR（Markets in Financial 
Instruments Regulation、金融商品市場規
制）の一環として 2018 年初からスワップ
取引について新たに中央取引規則が適用さ
れることになり、欧米における規制の基本
的な整合性が図られることになった。
　2007 年 11 月、欧州の金融資本市場に
関わる包括的な規制である金融商品市場
指 令（Markets in Financial Instruments 
Directive、 MiFID）が施行された。MiFID
は、EU 資本市場の競争と統合の促進、投
資家保護を目的とするものである 28。
（2）第 2次金融商品市場指令（MiFID Ⅱ）
　しかし、グローバル金融危機で機関投資
家の間で取引されている株式以外の金融商
品に対する規制の弱点が顕在化した。
そこで、欧州連合理事会は 2014 年に
MiFID を改正した第 2 次金融商品市場指
令（MiFID Ⅱ）を可決した。このMiFID 
II では新たに金融商品市場規則（Markets 
in Financial Instruments Regulation、
MiFIR）が制定された。
　MiFIR は、2009 年 9 月のピッツバーグ・
サミットで合意された標準化されたすべて
の OTC デリティブは、適当な場合には、
取引所又は電子取引基盤（ETF）を通じ
て取引され、中央清算機関（CCP）を通じ
て決済され、また取引情報蓄積機関（TR）
に報告されるべきである等の基本方針に沿
うものであり、取引の透明性確保、中央清
算機関の使用義務、取引情報の報告義務等
を内容としている。
　そして、従来のMiFID では、取引の
インフラとして取引所である規制市場
（regulated market、RM）と私設取引所で
ある多角的取引施設（Multilateral Trading 
Facility、MTF）の 2 つを規定していた。
RMとMTFに対しては、取引時間を通じ
てビッド・オファー価格、取引需要の厚み
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を継続的に公表する取引前の透明性と、取
引の執行価格、数量および時間をリアルタ
イムで公表する取引後の透明性に関わる規
制が課せられている。
　しかし、MiFID では、活発に取引され
ている株式以外のOTCデリバティブ等の
商品は、規制の枠外であった。そこで、こ
うした商品を規制の対象とすることを目的
に、第 3 の取引インフラとして組織化さ
れた取引施設（organised trading facility、
OTF）を導入することにした。
　すなわち、OTF は、複数の取引当事者
が株式以外の商品である債券、仕組金融商
品、排出枠、デリバティブを取引すること
ができる規制市場でMTF以外のシステム
であり、SEF の欧州版というべきもので
ある。
　そして、MiFIR は、標準化されたデ
リバティブについて、規制市場、MTF、
OTF のいずれかで取引されることを求め
ている。
　以上みてきたように、米国ではドッド・
フランク法のもとにおける SEF の運営に
ついての見直し議論が展開される見込みに
あり、一方、欧州ではOTFの導入をはじ
めとするグローバル金融危機後の対応とし
ての規制の整備が進展している。
　このうち、欧州でのMiFID の改正版の
MiFID ⅡとMiFIR の新設では、規制の国
際的な整合性を重視した内容となってい
る。
　こうしたことから、今後、グローバルな
視点から規制内容が収斂するなかでスワッ
プ市場をはじめとするOTCデリバティブ
市場が健全な発展を遂げることが期待され
る。
12．最適なOTCデリバティブ市場
の模索：トランプ政権下における
SFEの行方
　上述では、SEF を中心に OTC デリバ
ティブ市場の改革をみてきたが、今後、ト
ランプ政権下においてこれまでの改革の見
直しをするに際しては、OTC デリバティ
ブ市場が持つ問題に対応しながら、同時に
OTCデリバティブ市場が持つ利点をさら
に伸長することを座標軸の中心に置くこと
が重要である。
　そこで、伝統的なOTCデリバティブ市
場が持つ問題点と利点から、現状のOTC
デリバティブ市場の改革をどのように見直
すべきか、を検討することとしたい
　OTC デリバティブ市場が持つ特徴は、
ユーザーのニーズにマッチしたテーラー
メードの商品や取引手法を提供することに
より、リスク管理を有効に実施することに
資する点にある。
　そのためには、マーケットからさまざま
な商品が生まれるように、また取引手法も
できるだけ自由度を維持することが必要で
ある。その観点から、SEFの使用義務のあ
る商品が標準化され流動性のある成熟した
商品に限定されていることは適切である。
　一方、SEFの取引手法を order book と
RFQ に限定することについては、2 手法
に限定することでどのようなベネフィット
があるか、透明性を高めながら市場参加
者の自由度を維持するその他の手法はな
いか等の点を再検討する余地があると考え
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られる。実際のところ、ISDAは「SEFは
OTC デリバティブ市場を改善することが
できるか？」とのタイトルを付した論説の
なかの勧告として、規制当局はいかなる商
品についてもある特定の取引手法（たとえ
ば集中指値 order book）を強制すべきで
はない、としている 29。
　また、SEF のシステム構成も取引の自
由度が維持できるよう、各 SEF が持つエ
キスパータイズを活用して開発されること
が望ましい。そして、商品設計と取引手法
の自由なOTCデリバティブ市場から引き
続きイノベーションが発信されることが重
要である。
　一方、OTC デリバティブ市場の不透明
性を主因として金融システムへの脅威が生
じたことは重大な問題であり、取引の事前、
事後の透明性を高めることが、OTC デリ
バティブ市場の健全性維持のために不可欠
の条件となる。
　その観点から、SEFが事前の透明性、そ
して、情報貯蓄機関が事後の透明性を向上
させる改革は、それが規制当局に対する取
引の透明性を高めるとともに、市場参加者
に対する情報開示により流動性を高める効
果を併せ持つことを考えると、正鵠を射た
政策である。一方、SEF の使用義務から
除外されるブロック取引については、市場
参加者からの要望も勘案してその範囲につ
いて慎重に検討する必要がある。
　また、CFTC や SEC が課すルールは、
市場参加者が各自のビジネスモデルを存分
に展開できるように、極力フレキシブルに
すべきである。この点は、トランプ政権が
掲げる規制緩和に関わるポイントとなる。
　そして、より重要な点は、SEFに関わる
ルールは、先物取引所や証券取引所のルー
ルを引き写したようなものであってはなら
ないことである。仮に、スワップ取引に先
物取引と同様の要件を課すということであ
れば、それは単にスワップ取引を先物取引
にするというに等しい。しかし、ドッド・
フランク法が先物取引所に加えて敢えて
SEFを設置することにした理由は、スワッ
プ市場には先物市場にはないものを SEF
に求めたからだと考えられる 30。
　それは、なにかといえば、スワップ市場
が持つ柔軟性であり、イノベーティブな土
壌である。
　すなわち、グローバル金融危機後の国際
合意で伝統的な取引所のほかに ETFない
し SEFを創設することにした主な理由は、
OTCデリバティブが持つイノベーティブ
な特性を生かしながら価格の透明性を向上
させることにある。その観点から SEF に
関わるルールは、OTC デリバティブ市場
のイノベーティブなパワーを殺がないよう
な自由度を維持することがきわめて重要と
なる。
　こうしたことから、今後の課題としては、
OTCデリバティブ市場の透明性の一段向
上によってOTC取引からシステミックを
招かないようにすることを第一義に置くと
同時に、SEF のインフラをさらに使い勝
手の良いものにしてOTCデリバティブ市
場からさらなるイノベーションが生まれる
ような豊饒な土壌を培っていく、といった
バランス感覚を利かせて規制内容を整備し
ていくことが重要であると考えられる。
97
SEF（Swap Execution Facility）の研究　－トランプ政権下のOTCデリバティブ市場の行方－
結語―透明性のあるイノベーティ
ブな市場を目指して
　SEF の導入により、リアルタイムでの
プライシング、取引内容の報告、中央清
算機関による清算、といったOTCデリバ
ティブ市場の新たなパラダイムが形成され
た。この間、オバマ政権からトランプ政権
への移行により、規制緩和を軸として既往
の政策を手直しする動きが強まりをみせて
いる。
　こうしたなかで、ドッド・フランク法の
1 つの柱である SEF の行方が注目される
が、G20 等の国際会議で合意されたように、
その導入目的がグローバル金融危機で表面
化したOTCデリバティブ取引が持つ不透
明性を除去して流動性の厚い市場を形成す
ることにある以上、その基本的な枠組みを
変更するような施策は取るべきではない。
　また、SEFの導入により特に大きな恩恵
を受けている市場参加者がエンドユーザー
である以上、こうしたメリットを否定する
ような施策を打ち出すことは悪政の誹りを
免れないと考えられる。さらに、市場参加
者や CCP、SEF のインフラ提供者にとっ
て多くのリソースを投入して適用が始まっ
た SEF の基本的なフレームワークを変更
することは、非現実的でもある。
　しかし、SEF を巡る現在のルールがベ
ストのものであるかどうかは、OTC デリ
バティブ市場を監督・規制する責務を負
う CFTC を中心に再検討する余地がある
と思われる。そして、さまざまな市場参加
者の意見を参考にしながら慎重な検討を積
み重ねて、先行き SEF の運用をより使い
勝手の良いものにする技術的な変更（ﬁ ne-
tuning）を加えていく必要があろう。
　その場合のポイントは、いかなる手直し
をするにせよ、OTC デリバティブ取引の
透明性を高め、市場流動性を厚くする、と
いうドッド・フランク法の目的を体現する
方向で SEF の本源的な機能を一段と高め
ることをルールの中心に置いた内容とする
ことが重要である。
付　日本におけるOTCデリバティ
ブ制度改革
　日本におけるOTCデリバティブ制度改
革をみると、
①清算集中義務：2012.11 施行。
②取引情報保存・報告義務：2012.11 施行。
　 2012 年 11 月より保存義務を実施（報告
は 2013 年 4 月より開始）。
　 2014 年 5 月より金融商品取引業者等か
ら報告を受けた店頭デリバティブ取引情
報の集計結果を公表。
③電子取引基盤の利用義務：2015.9 施行
が実施されている 31。
1．まず 2010 年 5 月に「金融商品取引等の
一部を改正する法律」が公布された。
　この法律によって、2012 年 11 月までに
一定の条件を満たすOTCデリバティブ取
引について、①国内の清算機関（central 
counterparties）利用が義務付けられ、また、
②取引情報蓄積機関（trade repositories）
への報告が義務付けられた。
　このうち、①のOTCデリバティブ取引
の清算機関利用については、東京証券取引
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所と日本証券クリアリング機構ではグロー
バル金融危機を契機として OTC デリバ
ティブの清算業務の取り扱いを検討してき
た。
　この結果、2011 年 7 月から日本証券ク
リアリング機構が CDS 取引の清算業務を
開始した。日本証券クリアリング機構は、
2002 年に日本の証券市場の横断的な統一
清算機関として設立された組織で、従来、
各証券取引所においてそれぞれ独立して実
施されてきた現物取引の清算、決済を統一
的に行うとともに、東証の先物 ･オプショ
ン取引についても債務引受業務を実施して
いる。
　また、②の取引情報蓄積機関については、
当局が指定することとされており、DTCC 
データ・レポジトリー・ジャパン株式会社
が日本における取引情報蓄積機関となって
いる。
　そして、店頭デリバティブ取引等の規制
に関する内閣府令によって、金融商品取引
業者等のうち、取引情報作成対象業者（第
一種金融商品取引業を行う金融商品取引業
者、または登録金融機関である銀行、株式
会社商工組合中央金庫、株式会社日本政策
投資銀行、全国を地区とする信用金庫連合
会、農林中央金庫、もしくは保険会社）が
行うOTCデリバティブ取引が、取引情報
の保存・報告制度の対象となることが規定
された。
2．2011 年 4月にはこの法律に基づく政令・
内閣府令が施行された。この政令・内閣府
令では、清算機関がシステミックリスクを
防止する、という重要な役割を担う観点か
ら、清算機関の主要株主規制や最低資本金
制度が定められた。
3．2011 年 12月、金融庁は「店頭デリバティ
ブ市場規制にかかる検討会」における議論
の取りまとめを公表、そのなかで、OTC 
デリバティブ取引の CCP（中央清算機関）
による清算義務、取引情報の保存・報告義
図 4　取引情報蓄積機関（TR）への報告
当　局（金融庁）
金融機関（金融商品取引業者等）
清算機関 取引情報蓄積機関
（ⅰ）清算集中
　　 の対象
（注）DDRJ（DTCCデータ・レポジトリー・ジャパン／米国DTCCの子会社）を
　　 取引情報蓄積機関として認定
（ⅱ）取引情報蓄積
　　 機関を利用して
　　 いる場合
（ⅱ）取引情報蓄積
　　 機関を利用して
　　 いない場合
（出所）白川俊介「OTC店頭デリバティブ規制改革－国際的な議論を中心に－」金融庁総務企画局 2012.6.12 p13
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務、電子取引基盤での取引義務を課す具体
的な対象商品と対象者等に関する具体策が
明確に謳われている。
　そして、これを受けて 2012 年 7 月に内
閣府令が発出され、金利スワップ（LIBOR
と固定金利のプレーンバニラスワップ）と
CDS の指数銘柄の iTraxx Japan は、日本
証券クリアリング機構（JSCC）による清
算が義務付けられた。
　iTraxx Japan は、マークイット社がラ
イセンスを保有し算出する日本国内の信
用リスク取引市場の動向を示す代表的な
CDS インデックスで、投資適格を有する
国内企業 50 社の CDS 取引を指標化したも
のである。
　なお、現在、JSCC は、金利スワップに
ついては、固定金利と変動金利の交換と変
動金利と変動金利を交換するスワップを清
算の対象としており、変動金利は次の種類
としている。
・ J P Y - L I B O R  （ I C E  B e n c hm a r k 
Administration Limited が公表する日本
円 LIBOR） 
・ ZTIBOR （Japanese Bankers Association
が公表するユーロ円TIBOR） 
・ DTIBOR （Japanese Bankers Association
が公表する日本円TIBOR） 
・ OIS （日本銀行が公表する無担保コール
O/N物レート（平均）） 
・ U SD - L I BOR  （ I C E  B e n c hm a r k 
Administration Limited が公表する米ド
ル LIBOR） 
・ EURIBOR （European Money Markets 
Institute が公表するユーロEURIBOR） 
・ BBSW （The Austral ian Financial 
Markets Association が公表する豪ドル
BBSW）
　また、JSCCが清算の対象とするCDSは、
インデックスCDS取引が 11 種類、シング
ルネームCDS取引が 40 銘柄であり、いず
れも想定元本が 1,000 億円以下の CDS で
ある。
4．2012 年 9 月、「金融商品取引法等の一
部を改正する法律」により、OTC デリバ
ティブ取引の電子取引基盤の利用が義務付
けられることとなった。
　具体的には、次の内容である
①金融商品取引業者等に対する一定の
OTCデリバティブ取引についての電子取
引基盤の使用義務付け
②電子取引基盤の提供者に対する価格・数
量等、取引情報等の公表の義務付け
③海外の電子取引基盤提供者の国内参入に
ついての許可制度の整備
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